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PREFACIO

Mi aventura en el mundo de la Macroeconomia no ha sido conven-
cional. A mediados de los sesenta, tomé un curso de un semestre
sobre principios microeconémicos y macroeconémicos para satis-
facer los requisitos de estudios sociales propios de un curriculum
de ingenieria. El texto fue la sexta edicion (1964) de la Economia de
Samuelson. Fue varios afios después cuando volvi por mi cuenta a
reconsiderar los principios que gobiernan la Macroeconomia, tras
tropezar con El fracaso de la «Nueva Economia»(1959) de Henry Haz-
litt. Los primeros capitulos de esta critica de la Teoria general del
empleo, el interés y el dinero (1936) de Keynes fueron suficientes para
persuadirme de que no podia leer con aprovechamiento el libro de
Hazlitt, a menos que leyese previamente a Keynes. En ese momen-
to, todavia no tenia idea de lo que realmente me esperaba.

En su propio prefacio, Keynes advierte al lector de que sus argu-
mentos estan dirigidos a sus economistas adeptos, pero invita a otros
interesados a escuchar a hurtadillas. Como result6 ser, incluso la lec-
tura mas cuidadosa de las 384 paginas de la Teoria General y la mas
intensa consideracion de su tnico diagrama no fueron suficientes
para elevarme mucho mas alld del status de un indiscreto. Pero
Keynes me hizo sentir que estaba escuchando algo importante y
misterioso. Las ideas de que la inversion estd gobernada por los
«espiritus animales» y que el uso del ahorro se halla restringido por
la «trampa de la liquidez» no encajan bien con visiones mas conven-
cionales del sistema de libre empresa. La idea de Keynes de que el
tipo de interés podria y deberia ser conducido hasta cero parecia
misteriosa, y su demanda de una «socializacion general de la inver-
sion» fue motivo de inquietud.

Con el modo de argumentacién de Keynes —aunque no la 16gi-
ca plena de su sistema— fresco en mi mente, el libro de Hazlitt fue
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TIEMPO Y DINERO

asequible, pero su critica virtualmente pagina por pagina se revel6
como el trabajo de un indiscreto no receptivo y hostil. La visiéon que
Keynes tiene de la Macroeconomia —en la que el mercado tiende
hacia la depresién y la inestabilidad, y en la que el gobierno asume
el papel de estimularlo y estabilizarlo hasta que la reforma social
pueda remplazarlo por algo mejor— nunca fue contestada de ma-
nera efectiva. Hazlitt apunté a los economistas austriacos como
aquellos que ofrecian la visién alternativa mas valiosa. En el estu-
dio de Hazlitt abundan las referencias a los escritos de Fiedrich A.
Hayek y sobre todo a los de Ludwig von Mises.

Mi estudio por cuenta propia se extendi¢ para incluir la Teoria
del dinero y del crédito de Mises ([1912] 1953), Precios y produccién de
Hayek ([1935] 1967) y, con suficiente antelacion, la Gran Depresion
de América de Murray Rothbard ([1963] 1972).

Después de una dieta de Keynes, contra-keynesianismo, y pos-
teriormente economia austriaca, retorné a mis viejos textos del prin-
cipio para ver en qué habia fracasado en mi intento de comprender
lo esencial de la Macroeconomija durante mi experiencia como es-
tudiante de licenciatura. En los capitulos de Samuelson sobre Macro-
economia encontré un glosario completo de cuestiones. Las cuestio-
nes fundamentales de si, cémo, y en qué marco institucional una
economia de mercado puede autorregularse, fueron eclipsadas por
una fuerte presuncion de que la autorregulacion no es posible, y por
ejercicios simplistas que mostraban coémo en una macroeconomia
propensa al fallo, el volumen de trabajo y de recursos ociosos de-
pende de las salidas —y de las entradas— de flujos de gasto en la
economia.

A principios de la década de los setenta entré en el programa de
licenciatura de la Universidad de Missouri, Kansas City, donde
aprendi las versiones intermedia y (a la vez) avanzada del keynesia-
nismo. Habiendo leido y releido la Teoria General, la estructura del
modelo IS-LM se descubri6é ante mi como una herramienta peda-
gogica ingeniosa, pero que, como el glosario de Samuelson, no con-
templaba el cuerpo y alma de la visién de Keynes de la Macroeco-
nomia. Fue en ese periodo cuando concebi por primera vez la réplica
austriaca al modelo IS-LM —con un tratamiento de las cuestiones
fundamentales relativas a las capacidades autorreguladoras de la
economia, surgidas de una comparacion de las dos estructuras gra-
ficas discrepantes.

18



PREFACIO

Redactado inicialmente como un trabajo de final de semestre, mi
«Macroeconomia Austriaca: Una exposicion grafica» fue presentado
en un encuentro profesional en Chicago en 1973. En 1976 lo reescribi
para una reunién sobre Economia Austriaca patrocinada por el Ins-
titute for Humane Studies y mantenida en el Castillo de Windsor,
después de la cual apareci6é publicado en el volumen de la reunién
titulado Nuevas Orientaciones de la Economia Austriaca(Spadaro, 1978).
Esta primeraexposicién gréfica tuvo un éxito limitado pero durade-
ro. Fue publicada de forma separada como monografia por el Ins-
titute for Humane Studies y fue ampliamente resumida en el libro
Mercados, empresarios y libertad: Una vision austriaca del capitalismo de
W. Duncan Reekie (1984: 75-83). Actualmente, aparece en las listas
de lecturas sobre economia austriaca, ha sido la base de cierta discu-
sién en una entrevista publicada en Snowden et al. (1994), y tiende
a ser mencionada en textos de historia de la Escuela Austriaca, como
Vaughn (1994), y en articulos de revisiéon como Kirzner (1997).

Aunque ampliamente compatible con la exposicién gréfica ofre-
cida en el presente volumen, este primer esfuerzo se inspiré en la
explicacion original de Mises de la expansion y la depresién —una
explicacion anclada en los modos clasicos de pensamiento:

El periodo de produccion... debe ser de tal longitud que la totalidad
del fondo de subsistencia disponible sea exactamente necesario por
un lado y suficiente por otro para pagar los salarios de los trabaja-
dores durante la duracién del proceso productivo.

(MisEs, [1912] 1953: 360)

El lenguaje clasico se tradujo en expresion grafica lo mismo que
la oferta y la demanda de trabajo citadas — siendo el periodo de pro-
duccion representado como el tiempo que transcurre entre el em-
pleo de trabajo y la aparicién del producto consumible. Aunque esta
construccién sirvié a su propoésito, puso un énfasis indebido en el
concepto de periodo de produccién, y cre6 sobre el lector una carga
indebida al tener que interpretar los graficos a la luz del lenguaje
mas moderno de la macroeconomia austriaca.

Reanudando mis estudios de licenciatura —en la Universidad de
Virginia— abandoné la estructura grafica pero continué ocupando-
me del conflicto de concepciones que separaba a las escuelas keyne-
siana y austriaca. De mi tesis surgieron dos articulos relevantes, «La
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coordinacién intertemporal y la mano invisible: Una perspectiva
austriaca de la visién de Keynes» (1985a) y «La teoria austriaca del
capital: Las primeras controversias» (1980). Bellante y Garrison
(1988), junto con las aproximadamente dos docenas de articulos fir-
mados por mi que aparecen en la bibliografia, condujeron de una
forma u otra al contenido de este volumen.

Desde 1978, cuando me incorporé al cuerpo docente de la Uni-
versidad de Auburn, he impartido cursos de Macroeconomia en los
niveles introductorio, intermedio, y de licenciatura. Durante los
veranos, he impartido docencia sobre teoria del ciclo econémico y
cuestiones relacionadas en seminarios patrocinados por organiza-
ciones como el Institute for Humane Studies, el Ludwig von Mises
Institute, y la Foundation for Economic Education. Doy con la es-
tructura grafica entrelazada presentada en el Capitulo 3 mientras
imparto Macroeconomia Intermedia en 1995. Desde ese momento
he utilizado esta estructura en otros cursos y la he presentado en
conferencias y seminarios con cierto éxito. Como minimo, ayuda a
explicar lo que es la teoria austriaca. Pero dado que los graficos en-
trelazados imponen cierta disciplina en la teorizaciéon, ayudan a
demostrar la coherencia de la visién austriaca. Para muchos estu-
diantes, por tanto, la estructura va mas alla de la exposicion llegan-
do a la persuasién.

Mi interpretacion final del keynesianismo procede sustancial-
mente de mi propia lectura de la Teoria General de Keynes junto con
sus anteriores escritos, pero debe mucho a los dos intérpretes de
Keynes — Allan Meltzer y Axel Leijonhufvud. En 1986 tuve el pri-
vilegio de participar en una reunién del Liberty Fund dedicada a
discutir el entonces proximo libro de Allan Meltzer La teoria mone-
taria de Keynes: Una interpretacion diferente (1988). Aunque titulado
una «interpretacion diferente», Meltzer simplemente habia tomado
a Keynes en su propio mundo, de cuyos excesos otros intérpretes se
habian mostrado despectivos. Presté una atencion adecuada a las
ideas de socializar la inversién para evitar los riesgos vinculados a
la toma de decisiones descentralizada, y de conducir al tipo de in-
terés hasta cero para que el capital aumentara hasta dejar de ser
escaso. Meltzer habia devuelto el cuerpo y el alma al keynesianismo.
Mi articulo de revisién posterior (1993a) anticipa sustancialmente
el tratamiento que realizo de estos aspectos esenciales de la vision
keynesiana en el Capitulo 9.
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Leijonhufvud, que también particip6 en la reunion sobre el libro
de Meltzer, ha influido en mi propio pensamiento de una forma mas
sutil, aunque no menos sustancial. Leijonhufvud (1968) es un teso-
ro escondido de las ideas de inspiracién keynesiana dentro de los
trabajos desarrollados en el &mbito de la Macroeconomia, y Lei-
jonhufvud (1981b) vincula muchas de estas ideas a los escritos de
Knut Wicksell de una forma que los economistas austriacos, quie-
nes deben mucho a Wicksell, no pueden evitar sino apreciar. Aun-
que Leijonhufvud ha sido frecuentemente critico con la teoria
austriaca, reconoce el mérito de ésta a la hora de destacar la heteroge-
neidad de los bienes de capital y la subjetividad de las expectativas
empresariales (1981b: 197), y recientemente ha reclamado una aten-
cién renovada a los problemas relativos a la coordinacion inter-
temporal (1998: 197-202). So6lo he tratado tangencialmente las ideas
de Leijonhufvud respecto a Keynes y los austriacos (Garrison, 1992a:
144-5), incluyendo sin embargo una ligera reprimenda por su recha-
zo aintegrar la teoria del capital austriaca en su propia macroecono-
mia (1992a: 146-7, n. 10). Sin embargo, una reconsideracion poste-
rior de Leijonhufvud (1981b), y 1a reciente aparicién de Leijonhufvud
(1999), revel6 que mi tratamiento en el Capitulo 8 de las ideas de
Keynes sobre la estimulacion y la estabilizacién macroeconémica es
coherente en casi todos los aspectos importantes con la reconstruc-
cion de Leijonhufvud de la teoria keynesiana.

Mi interpretacion del monetarismo refleja la influencia de Leland
Yeager, aunque de formas que él no puede apreciar. De hecho, si
hubiera tomado en consideracion sus condenas frecuentes y brus-
cas de la teorfa austriaca del ciclo, nunca hubiera concebido la posi-
bilidad de escribir este libro. Pero como profesor y director de tesis
en la Universidad de Virginia y como colega y amigo en la Univer-
sidad de Auburn, é] ha influido sobre mi de muchas formas positi-
vas. Primero, el curso de Macroeconomia a nivel de licenciatura de
Yeager se centr6 intensamente en el libro Dinero, Interés, y Precios de
Don Patinkin (1965). Habiendo superado este curso con gran apro-
vechamiento, en el Capitulo 10 muestro que la explicaciéon de Pa-
tinkin de la dinamica del tipo de interés sirve de complemento a la
teoria monetarista mas convencional de una forma que desplaza al
monetarismo en la direccion del enfoque austriaco. En segundo lu-
gar, su exposicion y desarrollo de la teoria del desequilibrio mone-
tario me ha persuadido, como explico en el Capitulo 11, de que el
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monetarismo previo a Friedman es un complemento esencial de la
teoria austriaca —aunque el propio Yeager observa la teoria aus-
triaca como un desconcertante pobre sustituto de la Teoria del Des-
equilibrio Monetario.

Tuve ocasion de aprender e interactuar con Ludwig Lachmann
a principios de la década de los 80, cuando él era profesor visitan-
te en la Universidad de Nueva York y yo un becario postdoctoral
en la citada universidad. Como vuelvo a plantear en el Capitulo 2,
las ideas de Lachmann respecto a las expectativas y al proceso de
mercado sirvieron de inspiraciéon para muchos de mis propios ar-
gumentos.

Aunque tropecé y hablé con Fiedrich Hayek en varias ocasiones,
dificilmente puedo afirmar haberlo conocido. No obstante, el lector
no se equivocara al observar su influencia en virtualmente cada
capitulo —y en practicamente cada grafico— de este libro. Sus es-
critos estimularon mi interés en los primeros afios y en los posterio-
res, proporciondandome el mas fuerte apoyo para mi propia inter-
pretacién de la macroeconomia austriaca. Es con Hayek, por tanto,
con quien tengo contraida mi mayor deuda intelectual.

ROGER W. GARRISON
Enero de 2000
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CAriTUuLO |

LA MACROECONOMIA DE LA
ESTRUCTURA DEL CAPITAL

El corto y el largo plazo

A principios de 1977, les fue planteada a un reducido grupo de eco-
nomistas de reconocido prestigio, que participaban en un panel de
la American Economics Association (AEA), la siguiente pregunta:
«¢Existe un ntcleo en la macroeconomia aplicada en el que todos
podriamos estar de acuerdo?» Aquellas personas apenas podian
imaginar que un segundo grupo de economistas estaba reunido en
otra sala proxima para contestar a otra pregunta similar sobre micro-
economia. Surgida a partir de la revolucién marginalista de los afios
1870, la microeconomia ha tenido un temprano nicleo identificable
que ha ido creciendo sélidamente a lo largo del siglo veinte. Por el
contrario, la revolucion keynesiana, que empez6 en los afios trein-
ta, condujo a una macroeconomia que carecfa —al menos en una
determinada perspectiva— de un nticleo basico. La teoria del capi-
tal que subyace a la macroeconomia desarrollada por la Escuela
Austriaca en modo alguno estaba basada en la nueva economia de
John Maynard Keynes.

«Una importante carencia en el nacleo de la macroeconomia
—sefialada por el panelista de la AEA Robert Solow (1997a: 231 ss) —
es la falta de conexion real entre el corto y el largo plazo. Puesto que
el corto y el largo plazo estan contenidos uno en el otro, puede pen-
sarse que no pueden ser completamente independientes.» Con cierta
ironia, cuando Robert Solow (1997b: 594) escribi6 su articulo sobre
Trevor Swan en An Encyclopedia of Keynesian Economics, adopt6 una
expresién mas visceral: «[los escritos de Swan] dan pie para ser
keynesiano en el corto plazo y neoclédsico en el largo plazo, combi-
nacién de compromiso que puede ser la correcta.»
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El presente volumen toma las opiniones criticas de Solow por ser
las mas convincentes. Las debilidades o carencias en la teorizacion
moderna de la macroeconomia pueden apreciarse facilmente si se
contrapone a la macroeconomia keynesiana la economia del creci-
miento de Solow. En el corto plazo, las magnitudes de inversion y
consumo se mueven en la misma direccién, las dos hacia abajo en
la recesién, o ambas hacia arriba, hacia el pleno empleo, e incluso
mas alla, en una espiral inflacionaria. La economia del crecimiento,
que también permite que la inversién y el consumo se incrementen,
a la vez, a lo largo del tiempo, subraya el importante trade-off que
se produce en cada periodo entre el consumo y la inversiéon en curso.
Podemos incrementar la inversion (y consiguientemente el consu-
mo futuro) si estamos dispuestos —y en la medida en que lo este-
mos— a renunciar al consumo actual. Para un determinado perio-
do de tiempo, y con una tecnologia dada, cualquier cambio en la tasa
de crecimiento econémico debe ocasionar que las magnitudes de
consumo e inversion se desplacen, inicialmente, en sentido contra-
rio una y otra.

Entonces, jse puede aceptar o encontrar una utilizacién practica
de una macroeconomia en la cual (1) el consumo y la inversién siem-
pre se mueven juntos en el corto plazo; (2) en la que estas dos mag-
nitudes deben moverse en forma opuesta ante los cambios de la tasa
de crecimiento de la economia; y (3) para la que el largo plazo sur-
ge como una secuencia continua de cortos plazos.

Keynes (1936: 378), cuya teoria dominada por la demanda nada
nos ofrece en relacién con un «acoplamiento real», simplemente 1la-
ma la atencion sobre los movimientos a corto plazo de las magnitu-
des macroecondémicas, mientras concede escasa atencion a las ver-
dades fundamentales de la economia clésica: «si nuestros controles
centrales consiguen establecer un volumen de produccién agrega-
do correspondiente al nivel de pleno empleo, tan cercano como sea
factible, la teoria clasica se encontrara en contradiccion consigo mis-
ma a partir de este momento.» Esta afirmacién sigue inmediatamen-
te a su pretensién de que «los supuestos tacitos [de la teoria clasica]
rara vez, o nunca, se cumplen.»

Los economistas clésicos, o al menos la caricatura de los mismos
que Keynes pretendia imponernos, centraban su atencion exclusi-
vamente en las relaciones a largo plazo, reguladas por restricciones
vinculantes por el lado de la oferta y basadas en la Ley de Say («La
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oferta crea su propia demanda», en interpretaciéon de Keynes), para
asi mantener el corto plazo keynesiano fuera de ese marco.

Si Keynes se centraba en el horizonte del corto plazo, y los eco-
nomistas clasicos lo hacian en el largo plazo, los economistas aus-
triacos, y particularmente Friedrich A. Hayek, consideraban sobre
todo el «acoplamiento real» entre ambos escenarios. El acoplamiento
hayekiano tom¢ la forma de la teoria del capital: la teoria de una
estructura del capital que se desarrolla en el tiempo y en diversas
etapas, enunciada por Carl Menger ([1871] 1981) y desarrollada por
Eugen von Bohm-Bawerk ([1889] 1959). Décadas antes de que la
teoria macroeconémica surgiera como subdisciplina reconocida,
Bohm-Bawerk habia plasmado la intuicién clave mengeriana en una
teoria macroecondmica para explicar la distribucién de la renta en-
tre los factores productivos. En los tiltimos afios 1920, Hayek ([1928]
1975y [1935] 1967), siguiendo una sugerencia de Ludwig von Mises
([1912] 1953), afiadi6 a la teoria diversas consideraciones monetarias.
Demostré que la politica crediticia llevada a cabo por una autori-
dad monetaria central puede dar origen a graves distorsiones eco-
némicas en la asignacion intertemporal de los recursos y ser por ello
mismo causa importante de los ciclos econémicos.

Robert Solow, en una entrevista con Jack Birner (1990: n. 28), ma-
nifestaba resueltamente que consideraba los argumentos de Hayek
«totalmente incomprensibles». Una de las ideas centrales del pre-
sente libro es que los escritos de Hayek —y los de los economistas
austriacos modernos— pueden interpretarse como un esfuerzo por
restablecer el «nticleo» de la teoria del capital, lo que permite un
eficaz nexo entre los aspectos a corto y a largo plazo de los procesos
de mercado. Hayek aplicaba simplemente una maxima metodolé-
gica importante que posteriormente articularia Mises (1966: 296): «en
esta materia conviene guardarse de un error harto comdn consis-
tente en suponer que se puede trazar una divisoria tajante entre los
efectos a corto y a largo plazo. Esos efectos que de inmediato apare-
cen no son mas que los primeros eslabones de una cadena de suce-
sivas transformaciones que acabaran produciendo los efectos que
consideramos a largo plazo.»

La cuestion planteada por los panelistas de la AEA en 1997 no es
sino el eco de una persistente cuestion sobre la naturaleza de los
problemas macroeconémicos planteados por John Hicks (1967: 203)
tres décadas antes: «;[Quién] tenia razon, Keynes o Hayek?» La res-
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puesta méas reciente a la pregunta de Hicks es la que ofrece Bruce
Caldwell en su introduccion a Contra Keynes y Cambridge (vol. 9 de
las Obras Completas de F.A. Hayek). Segtun Caldwell (1996: 52), «nin-
guno tenia la razén. Ambos intentaban proporcionar una teoria
general del ciclo, y ambos fracasaron en el intento.» Este veredicto
puede cuestionarse en dos puntos. Primero, el Capitulo 22 de la Teo-
ria General de Keynes, «Notas sobre el ciclo econémico», no se pre-
senta como una teoria general del ciclo, y el resto del libro de Keynes
se refiere primariamente al paro secular y sélo de manera secunda-
ria a las variaciones ciclicas. Segundo, aunque Precios y produccion
de Hayek y otros trabajos conexos se interesaban primariamente por
la variacién ciclica, su aplicabilidad era prioritaria respecto a la ge-
neralidad. El enfoque de Hayek ([1935] 1967: 54) sobre una expan-
sion artificial inducida monetariamente refleja el hecho de que, tanto
en sus aspectos institucionales como histéricos, el dinero penetra en
la economia a través de los mercados crediticios. De ahi que incida
en primer término sobre los tipos de interés y afecte a la asignacion
intertemporal de los recursos. Reconocia que una teoria general com-
pleta tendria que abarcar otros dmbitos institucionales y admitir
otros posibles escenarios de expansién-depresion.

Pero hay un punto més importante que cuestiona la respuesta de
Caldwell. La gran carencia que Solow aprecia en la moderna macroe-
conomia tiene como contrapartida un mayor vigor en la macroe-
conomia austriaca. Existe una vinculacién real entre el corto y el
largo plazo en la teoria austriaca. El hecho de que los economistas
austriacos delineen este acoplamiento es la base de una respuesta
alternativa a la pregunta de Hicks: Hayek tenia razén —como ar-
gumentaba O’Driscoll (1977b) y mas recientemente Cochran y Glahe
(1999). Mas concretamente, identificando los efectos en los precios
relativos (y los correspondientes ajustes en la cantidad) de una per-
turbacién monetaria, comparados con la evolucién de los agrega-
dos macroeconémicos que ocultan aquellos efectos en los precios
relativos, nos permite comprender mejor la naturaleza de la varia-
cién ciclica de la economia y sefiala el camino hacia una macro-
economia mas directamente basada en el capital.
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:/Qué hay tras un nombre?

El subtitulo de este libro, La macroeconomia de la estructura del capital,
pretende sugerir que las relaciones macroeconémicas aqui identifi-
cadas y exploradas son, en gran medida, complementarias de las re-
laciones que han dominado el pensamiento de los macroeconomis-
tas durante el pasado medio siglo. Podria decirse que la economia
del trabajo, que es el objetivo del moderno analisis renta-gasto, y la
economia monetaria, que pone el acento en la tradicién de la teoria
cuantitativa, se han visto empujadas fuertemente hacia el terreno de
los rendimientos marginales decrecientes. Siluego tienen que afron-
tar una mds amplia comprensiéon macroecondmica, ello podria re-
querir prestar mayor atencién a la estructura intertemporal del ca-
pital.

Desde un mayor y més equilibrado tratamiento de los temas, qui-
siéramos ofrecer una teoria macroeconémica del trabajo, del capi-
tal y del dinero. Esta trilogfa va en paralelismo con el titulo elegido
por Keynes: Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero. El capital
no aparece en esta trilogia, pero su sombra, el interés, si. La falta de
conformidad en la identificacién keynesiana de los objetos de ana-
lisis —el empleo (de trabajo), la sombra del capital, y el dinero— de-
beria alertarnos, desde el principio, sobre las graves complicacio-
nes que conlleva teorizar sobre el capital y el interés. Los economistas
clasicos vieron el tipo de interés, también conocido como la tasa del
beneficio, como el precio del capital. Keynes, que claramente rechaz6
esta idea, pretende hacernos creer que la sombra es realmente pro-
yectada por el dinero. Los criticos de Keynes, particularmente los
miembros de la Escuela Austriaca, emplearon el tipo de interés para
reflejar un sistemdtico descuento de valores futuros, esté o no im-
plicado el capital en su creacién o el dinero lo esté en facilitar su
intercambio. Décadas de controversia han demostrado que la rela-
cién entre el tipo de interés y el capital y el dinero no es sencilla. En
el presente trabajo, el capital —o, mas precisamente, la estructura
intertemporal del capital — es el principal motivo de atencion. La
centralidad del tipo de interés deriva de su papel en la asignacion
de recursos —y algunas veces de su errénea asignacién— dentro de
la estructura del capital de la economia.

No hay duda de que pueden aducirse diversas razones para jus-
tificar que el trabajo, el capital y el dinero pueden constituir moti-
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vos centrales para una teorizacion macroeconémica. La justificacion
racional de una economia basada en el trabajo o en el dinero ha sido
maés a menudo dada por supuesta que efectivamente demostrada.
Por lo que respecta a una macroeconomia basada en el capital, pue-
de decirse por lo menos que es igualmente atractiva y que una ra-
z6n especial para ocuparse de ella es precisamente el hecho de ha-
ber sido relativamente desatendida.

La Macroeconomia basada en el trabajo

El empleo de trabajo es, l6gica y temporalmente, previo a la crea-
cién de capital. Los bienes de capital, después de todo, son produ-
cidos por el trabajo. Incluso los tedricos de la macroeconomia que
han dedicado mayor atencion al capital han identificado al trabajo,
junto a los recursos naturales, como los medios «originales» de pro-
duccién. Y aunque el uso del trabajo en las economias modernas esta
facilitado por un medio de cambio cominmente aceptado, el uso de
dinero no es un prerrequisito fundamental. La utilizacién de traba-
jo puede tener lugar en una economia de trueque, y el autoempleo
en la economia de Crusoe.

La remuneracion del trabajo explica una gran parte —mas del 70
por ciento— de la renta nacional incluso en las economias mas capi-
tal-intensivas. Las ganancias y los gastos de los trabajadores domi-
nan en el modelo circular de la renta. El desempleo a veces genera-
lizado en las modernas economias es la principal manifestacién de
un problema macroeconémico. Y la variacién ciclica de la actividad
econdmica es tradicionalmente representada en forma de cambios
en la tasa de desempleo. El precio del trabajo, incluso en mercados
que, de otro modo, pueden estar caracterizados por su flexibilidad,
puede estar afectado por actitudes sobre la justicia, implicaciones
para la moral del trabajador y por consideraciones sobre el capital
humano especificas de cada empresa. De aqui que ciertos cambios
en las condiciones del mercado laboral puedan traducirse en ajus-
tes de cantidad y/o de precio, no totalmente explicados por un sim-
ple andlisis oferta y demanda. Todas estas consideraciones dan al
factor trabajo un fuerte relieve para estar en el ntcleo primario de
la teoria macroeconémica.
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La Macroeconomia basada en el dinero

Es la utilizacion del dinero la que sittia lo macro en la teorfa macroe-
conémica. En el contexto de un sistema de trueque, es dificil inclu-
soimaginar —a menos que pensemos en un importante desastre na-
tural — que la economia pudiera experimentar variaciones en las
condiciones del mercado que tengan repercusiones amplias en el
sistema econémico. Pero, con excepciones sin importancia, el dine-
ro esta sobre uno de los lados de cada transaccion en las modernas
economias. Inevitablemente, sin embargo, el medio de cambio es
también un medio a través del cual las dificultades en algtn sector
de la economia — o dificultades con el dinero ¢n si mismo — se trans-
miten a todos los demas sectores. Adicionalmente, el suministro de
dinero, incluso en las economias mas descentralizadas es — por no
decir debe ser— la actividad de una autoridad central. Este centra-
lismo institucionalizado se transforma directamente en un asunto
central de los macroeconomistas. El dinero entra en el juego tanto
como fuente de dificultades como por ser vehiculo de transmision
de aquéllas a través de la economia. Empleando la terminologia que
Ragnar Frisch fue el primero en introducir (1933), podemos decir
que los asuntos monetarios son tanto «impulso» como «mecanismo
de propagacién». Tan determinante es el dinero que la macroecono-
mia y la teorfa monetaria, en algunos 4mbitos, se consideran como
dos nombres que indican el mismo conjunto de ideas. Monetarismo,
entendido ampliamente, es simplemente macroeconomia basada en
el dinero.

La Macroeconomia basada en el capital

:Qué ocurre, pues, con la macroeconomia basada en el capital? Te-
ner en cuenta la estructura del capital permite que el factor tiempo
entre en la teoria de una forma fundamental y especifica. 5i el tra-
bajo y los recursos naturales pueden contemplarse como los medios
originales de produccién y los bienes de consumo como el fin 1lti-
mo hacia donde la produccién se dirige, entonces el capital ocupa
una posicién que es, a la vez, loégica y temporalmente intermedia
entre los recursos originales y los fines tltimos. El concepto de bie-
nes de capital en proceso de fabricacion tiene una larga e ilustre
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historia. E, incluso, formas de capital que no encajan claramente en
una simple estructura lineal de medios y fines, tales como capital
fijo, capital humano y bienes de consumo duradero, ocupan una
posiciéon intermedia entre las decisiones de produccién relevantes
y el correspondiente consumo de servicios productivos.

Esta posicion temporalmente intermedia del capital no se discu-
te en serio, pero su significado para la teoria macroeconémica rara-
mente se reconoce. Alfred Marshall nos ensefié que el factor tiempo
es central en casi todo problema econémico. El crucial elemento del
tiempo se manifiesta en la teoria austriaca al referirse a una estruc-
tura intertemporal del capital. El alcance y los limites de las modi-
ficaciones estructurales dan creciente significado a las perturbacio-
nes monetarias. Dicho de manera simple, el capital da al dinero
tiempo para causar problemas. En una economia de trueque, no hay
dinero que cause problemas; en una economia pura de intercambio,
no hay muchos problemas que pueda causar el dinero. Pero en una
moderna economia capital-intensiva,...

El significado macroeconémico del hecho de que la produccion
lleve tiempo sugiere que, para la teoria de los ciclos econdémicos,
capital y dinero deberian alcanzar la misma importancia. La natu-
raleza y el significado de las distorsiones en los precios inducidas
por el dinero en el contexto de unos procesos productivos consu-
midores de tiempo constituyen la base de mi antiguo articulo «Time
and Money: The Universals of Macroeconomic Theorizing» (1984),
y del titulo del presente libro. La teoria macroeconémica asi conce-
bida es una historia sobre cémo las cosas pueden ir mal: cémo los
procesos productivos de la economia, que transforman recursos
naturales en productos consumibles, pueden desequilibrarse. Algu-
na vez, después de tener comprometidos unos recursos, pero antes
de la aparicion del producto, el proceso de produccién puede estar
en conflicto consigo mismo; los diferentes aspectos de los procesos
de mercado que rigen la produccién pueden actuar unos contra
otros. Asi, los problemas que caracterizan a las modernas economias
capital-intensivas, particularmente los episodios de expansion y de-
presion, pueden analizarse mejor con la ayuda de una macroecono-
mia basada en la teoria del capital.
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Un ejercicio sobre estructuras comparadas

Este libro fue concebido originariamente como una exposicion gra-
fica de la expansion y depresion segtin lo entiende la Escuela Aus-
triaca. A lo largo de su elaboracién, sin embargo, el horizonte se fue
ampliando en dos direcciones. Primero, la teoria de la expansion y
depresion se convirtié en una macroeconomia basada en el capital.
Las relaciones descubiertas al perseguir un tema mas reducido re-
sultaron ser una s6lida base para una teoria méas amplia, que arroja
luz sobre temas como el déficit publico, los controles sobre el crédi-
to y lareforma fiscal. La estructura analitica general que surge de la
perspectiva de la Escuela Austriaca la califica como una completa
teoria macroeconémica. El Capitulo 3 describe la estructura basada
en el capital. El Capitulo 4 presenta la perspectiva austriaca sobre
el crecimiento econémico y sus variaciones ciclicas; el Capitulo 5 ex-
tiende el analisis desde los temas monetarios a los asuntos fiscales
y de regulacion; el Capitulo 6 ofrece una variacién de la tematica
austriaca introduciendo el riesgo y la incertidumbre y haciendo una
distincién —en conexién con la distribucion del riesgo y la exposi-
cién a la incertidumbre — entre las elecciones basadas en las prefe-
rencias y las elecciones derivadas de las politicas aplicadas.

Segundo, la labor de exponer y defender una macroeconomia
(austriaca) basada en el capital requiere de una similar macro-
economia (keynesiana) basada en el trabajo, con la cual comparar y
contrastar aquélla. La comparacién no resulta facil por las interpre-
taciones existentes en la economia convencional: la «cruz» keyne-
siana, ISLM y la oferta y demanda agregadas. Afortunadamente, fue
posible crear una estructura macroeconémica basada en el trabajo
que permanece fiel a Keynes (mas fiel, podria decirse, que las cons-
trucciones convencionales) y que contiene elementos importantes
comunes a ambas estructuras (keynesiana y austriaca). El ejercicio
resultante sobre las dos estructuras comparadas requiere un segun-
do conjunto de capitulos basicos. El Capitulo 7 desarrolla la estruc-
tura basada en el trabajo; el Capitulo 8 se dedica a describir la vision
keynesiana de las variaciones del ciclo y de las politicas contra-
ciclicas; el Capitulo 9 cambia el enfoque desde la politica de estabi-
lizacién a la reforma social.

En la medida en que progresa, la macroeconomia de base mone-
taria es practicamente una estructura independiente. Cualquier mo-
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delo que se apoye en la cantidad de dinero, el producto total de la
economia y el nivel de precios puede emplearse para expresar la
proposicién esencial del monetarismo. Sin embargo, es posible dis-
tinguir dos tipos distintos de monetarismo: uno que ofrece una teoria
de la expansion y depresién y otro que niega, sobre bases empiri-
cas, que la secuencia expansion-depresion requiera nuestra atencion.
Ambas lineas pueden desarrollarse, bien con la ayuda del modelo
basado en el trabajo (todos somos keynesianos ahora), o bien con el
modelo basado en el capital (una atenta lectura de Milton Friedman
revela elementos austriacos). El Capitulo 10 trata de la concepcién
monetarista de la expansion y depresion; el Capitulo 11 enfoca la
depresion como un desequilibrio monetario.

La estructura intertemporal del capital recibe una gran atencion
a lo largo del libro: insistencia que algunos podrian considerar in-
justificada. Pero este libro hace hincapié en la estructura del capital
en el mismo sentido y con el mismo espiritu que el trabajo de Fried-
man lo hace en la cantidad de dinero o que los Nuevos Economistas
Clasicos lo hacen en las expectativas. Nosotros tendemos a resaltar
aquello que consideramos que ha sido indebidamente abandonado
en escritos anteriores. El Capitulo 12 resume y sitda en su lugar la
macroeconomia basada en el capital.

La insistencia sobre la macroeconomia durante el dltimo cuarto
del siglo veinte se ha centrado tan claramente, no sobre el trabajo,
ni sobre el capital, ni sobre el dinero, sino sobre las expectativas, que
las teorias tienden a ser clasificadas y valoradas, en primer lugar,
en funcién de su tratamiento de las expectativas. Las expectativas
estaticas son totalmente inadecuadas; la capacidad adaptativa de las
expectativas es menos que marginal. La suposicién de las expecta-
tivas racionales se ha convertido practicamente en un prerrequisito
para que se tome seriamente cualquier aspecto de las construccio-
nes macroecondmicas. Los lectores de Lewis Carroll y Dennis Ro-
bertson sentirdn cierto sabor a sus novelas en los modernos trata-
mientos de las expectativas. El Capitulo 2 del presente libro aborda
frontalmente el tema de las expectativas en el contexto del desarro-
llo de la macroeconomia durante los tltimos tres cuartos de sigloy
se argumenta que ha habido una excesiva ponderacién de las expec-
tativas racionales en la teorfa moderna, lo que es atribuible, en el
fondo, a la falta en el nicleo de la moderna macroeconomia del «vin-
culo real», como lo definia Solow, entre las relaciones macroeco-
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némicas a corto y largo plazo, o mas concretamente, al hecho de no
haber dado la debida importancia a la estructura intertemporal del
capital en la economia.

Punto de partida y forma de argumentar

La contribucion de F.A. Hayek al desarrollo de la teoria del capital
suele considerarse como su logro mas fundamental y fecundo (Mach-
lup, 1976). Su pionero andlisis del «Equilibrio intertemporal de los
precios y los movimientos en el valor del dinero» (1928; traducido al
inglés en Hayek, 1984) proporciono las bases y la inspiracién para
muchas aportaciones posteriores. El ampliamente admitido pero
raramente comprendido tridngulo hayekiano fue introducido en sus
conferencias de 1931 en la Universidad de Londres; dichas conferen-
cias fueron posteriormente publicadas en 1931 (con una segunda
edicion en 1935) con el titulo de Prices and Production. El triangulo,
descrito en la segunda conferencia (Hayek, [1935] 1967: 36:47), es un
instrumento heuristico que ofrece una base analitica a una teoria del
ciclo econoémico que ya habia apuntado Ludwig von Mises ([1912]
1953:339-66). Tridngulos de diferentes formas suministran una apro-
piada y muy estilizada forma de describir los cambios en las pautas
intertemporales en la estructura del capital de la economia.

En retrospectiva, vemos que el momento en que Hayek fue invi-
tado a dar las conferencias en la Universidad de Londres tiene una
especial significacion. Vimos en el prefacio al presente libro que si
la invitacién hubiera llegado antes, él no habria podido dar aque-
llas conferencias; y si hubiera llegado después, probablemente no
las habria pronunciado.

[La invitacién] vino en un momento en que ya habia llegado a com-
prender claramente el esquema de una teoria de las fluctuaciones in-
dustriales, pero antes de que la hubiera elaborado con todo detalle o
incluso me diera cuenta de todas las dificultades que semejante ela-
boracién presentaba.

(HAYEK, [1935] 1967:v11)
Hayek menciona tener planes para una exposicién mds completa, e

indica que su teoria del capital tendria que ser desarrollada con
mayor detalle y adaptada a las complejidades del mundo real antes
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de que pudiera servir como base satisfactoria para teorizar sobre las
fluctuaciones ciclicas.

Una década después de las conferencias de Londres, una expo-
sicion mas completa tomé forma como The Pure Theory of Capital
(1941). En este libro Hayek dio sustancia a las primeras formula-
ciones e hizo hincapié en la centralidad del «problema del capital»
en cuestiones relativas a la capacidad de los mercados para coordi-
nar las actividades econémicas en el tiempo. La palabra «pura» del
titulo significaba «previa a la introduccion de consideraciones mo-
netarias». Aunque tiene unas 450 paginas, el libro alcanz6 solamente
la mitad de su objetivo inicial. Las sesenta paginas finales del libro
contienen un «esquematico y condensado» (p. viii) tratamiento del
tipo de interés en una economia monetaria, pero la tarea de retomar
la historia de Prices and Production en el contexto de The Pure Theory
of Capital fue pospuesta y finalmente abandonada. El comienzo de
la guerra fue la razon inmediata para reducir el proyecto; el agota-
miento de Hayek y la disminucién del interés por los temas del ci-
clo econémico —y su elevado interés por los méds amplios campos
de la filosofia politica— explican que nunca volviera a la tarea. En
afios posteriores reconoci6 que la teoria austriaca del capital termi-
no efectivamente con su libro de 1941 y lamenté que nadie mas
hubiera proseguido la tarea por él iniciada (Hayek, 1994: 96).

Unos desarrollos mas completos de la teoria austriaca del ciclo
econdémico vinieron a ser sinénimos de continuacion de lo escrito
en el volumen de La teoria pura de Hayek. Muchos estudiosos cre-
yeron poder afrontar el proyecto, pero abandonaron la idea incluso
antes de comprender totalmente la enormidad de la tarea. Asi, mien-
tras las relaciones comparativamente simples de la teorfa keynesiana
del capital atraian la atencién de la profesién econémica, las com-
plejas relaciones inherentes a la teoria austriaca languidecian.

Time and Money no es la continuacion de La teoria pura de Hayek.
Mas bien, las ideas y representaciones graficas del presente volu-
men toman el tridngulo original hayekiano de Precios y produccién
como el punto de partida mas apropiado para formular una macroe-
conomia basada en el capital. El balance entre sencillez y realismo
se inclina a favor de la primera. Los tridngulos de Hayek nos per-
miten exponer graficamente que existe una estructura del capital y
que su perfil intertemporal puede cambiar. Esta afirmacién permi-
te a la teorfa austriaca dar un salto de gigante frente a las teorias
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competidoras que ignoran al capital completamente o que lo tratan
como una magnitud unidimensional.

Es cierto, desde luego, que los tridngulos dejan fuera muchas
cosas, pero —a pesar de su complejidad — también lo hacen las for-
zadas figuras de algunos fragmentos de la Teoria pura con las que se
pretende prestar algtin apoyo al capital duradero (Hayek, 1941: 208,
211). Diversos grados de realismo oscilan desde K (capital) a una
fotografia aérea del Rust Belt. K es demasiado simple; todo, desde
la Teoria pura a la fotografia aérea, es demasiado realista para em-
plearlo en un modelo macroeconémico. El triangulo hayekiano esta
bien fundado. Es comparable, en términos de equilibrio entre sim-~
plicidad/realismo, a la «cruz» keynesiana; y es comparable en este
mismo sentido a otras herramientas graficas (la frontera de posibi-
lidades de produccién, el mercado de fondos prestables, y los mer-
cados laborales) que constituyen la estructura del capital. Algunos
estudiantes, en su primer curso de economia, se quejan a veces de
todas las consideraciones que las simples curvas de oferta y deman-
da marshallianas no permiten captar. Mientras ellos recitan una lis-
ta de detalles, el profesor espera pacientemente para pronunciar las
novedades: «Lo importante sobre las curvas de oferta y demanda
no es que dejen mucho por explicar, sino que expliquen tanto sobre
una base tan pequefia.» Lo mismo podria responderse a los criticos
de la triangulacién hayekiana.

El estilo de argumentar en Tiempo y Dinero le puede parecer a al-
guno como un extrafio anacronismo, como la teoria a partir de los
afios 1930 y la pedagogia a partir de los 1960. Esta apariencia no
carece de significado. La teoria es de los afios 1930 porque fue du-
rante ese periodo cuando la teoria del capital fue apartada de la
macroeconomia. La pedagogia recuerda los afios 1960 porque la
macroeconomia austriaca perdié aquella etapa de desarrollo mien-
tras que la macroeconomia alternativa (keynesiana) estaba por do-
quier durante aquella década. La secuencia de estructuras desde la
«cruz» keynesiana a la ISLM y a la Oferta y Demanda Agregadas
no tiene su contrapartida en la macroeconomia austriaca. En su lu-
gar, tenemos el triangulo hayekiano, acomparniado de valoraciones
criticas y defensas exculpatorias, continuado en el tiempo por la
Teoria pura, que era un trabajo inacabado y un resbalon estratégico,
seguido de afios de abandono. En afios recientes ha habido una dis-
persion de redefiniciones de la teoria austriaca, muchas de las cua-
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les estan forzadas por la obligatoria atencion a los actuales intere-
ses de la corriente principal de la macroeconomia, tales como las ex-
pectativas y la estructura de los retardos. No causa sorpresa que s6lo
pueda darse un éxito limitado cuando se intenta reintroducir las
viejas ideas austriacas en una macroeconomia cuyo desarrollo du-
rante el pasado medio siglo ha seguido un curso diferente. Por con-
siguiente, si las construcciones y argumentaciones de este libro son
ensefanzas de otro tiempo, soluciones de naturaleza parcial, tam-
poco es para pedir excusas.

La moderna Escuela Austriaca est4 bastante bien definida en tér-
minos de proposiciones axiomaticas y criterios metodolégicos, pero
existen diferencias significativas de opinion sobre la lista de temas
de investigacion mas apropiada. Algunos miembros de la escuela
han prestado poca atencién a los temas del ciclo econémico y a la
macroeconomia en sentido amplio. Classics in Austrian Economics:
A Sampling in the History of a Tradition, publicado por Israel Kirzner
(1994), apenas ofrece indicaciones de que los economistas austria-
cos tuvieran siempre en cuenta la visiéon macroeconémica y de que
ofrecieran respuestas que mostraran una gran perspicacia y poten-
cial de desarrollo. Y aunque Kirzner mismo ha contribuido de ma-
nera importante al desarrollo de la teoria del capital, principalmen-
te en su Essays on Capital and Interest: An Austrian Perspective (1996),
se ha mantenido fuera de la macroeconomia. Su ensayo introduc-
torio ofrece una breve valoracién del desarrollo de esta linea: «Los
recientes estudios austriacos sobre la teoria hayekiana del ciclo [y
presumiblemente sobre la macroeconomia «austriaca» en general]
no parece, en conjunto, que encaje en el subjetivismo de Mises; tra-
dicién que el resurgimiento austriaco contemporaneo tanto ha he-
cho por restablecer» (ibid.: 2). Andlogamente, la obra de Nicolai
Foss The Austrian School of Modern Economics: Essays in Reassessment
(1994) no ofrece indicio alguno sobre la existencia de una macro-
economia austriaca moderna. El libro de Karen Vaughn Austrian
Economics in America: The Migration of a Tradition (1994) parece su-
gerir que la macroeconomia nunca alcanzé —o posiblemente de-
beria haber alcanzado— la costa americana. Y en sus recientes re-
flexiones sobre el desarrollo de la tradiciéon austriaca (1999), insinta
que el avance debe medirse, en parte, por las propias diferencias
en el seno de la escuela respecto a los temas asociados al ciclo eco-
némico.
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La macroeconomia basada en el capital que se ofrece en este vo-
lumen pretende ayudar a colocar de nuevo al capital en la macroe-
conomia y a situar a ésta en el &mbito de la moderna economia aus-
triaca. Este compromiso se apoya en la opinién de Machlup segtn
la cual la contribucién de Hayek a la teoria del capital fue, a la vez,
fundamental y fecunda y en la creencia de que la estructura ma-
croecondmica que implica la teoria austriaca del capital puede com-
pararse favorablemente a la estructura alternativa de la corriente de
opinién principal de la macroeconomia.

Guia para el lector

Las cinco partes y los doce capitulos de este libro estan organiza-
dos para acomodarse a una gran variedad de niveles formativos e
intereses. El Capitulo 2 esta orientado, principalmente, a posgra-
duados y estudiantes de macroeconomia que ya estén familiariza-
dos con las diversas escuelas de pensamiento econémico, tales como
el Nuevo Clasicismo y el Nuevo Keynesianismo. Estas y otras es-
cuelas relacionadas con ellas se han centrado tanto en las «expecta-
tivas» como para requerir una discusién previa de los supuestos im-
plicitos o los conocimientos sobre el papel de las expectativas en el
funcionamiento de la economia y en la eficacia de la politica macro-
econdmica. Los lectores no muy versados en la moderna tradicion
macroeconémica pueden muy bien saltarse el Capitulo 2 o, posi-
blemente, dejarlo para una lectura posterior.

La idea original del libro —como exposicion grafica de la teoria
austriaca del ciclo econémico— tiene su plasmacion en la Segunda
Parte, especialmente en los Capitulos 3 y 4. Las ideas de estos dos
capitulos —con o sin la ampliacion que se ofrece en los Capitulos 5
y 6— se explican por si mismas. (Aunque el Capitulo 6 se presenta
como una variacién de un tema austriaco, la discusién que alli se
da supera los estrictos limites del modelo grafico y analiza aspectos
relativos al riesgo de la expansion y depresion de los ciclos.)

Los lectores interesados en el debate entre Keynes y Hayek que-
rran comparar la macroeconomia de los Capitulos 3 y 4 con la ma-
croeconomia de los Capitulos 7 y 8. Estos dos conjuntos de capitu-
los clave, que dan contenido a las Partes Segunda y Tercera, estan
disefiados para permitir un debate entre Keynes y Hayek.
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Aunque disefiado con vistas a un debate entre Keynes y Hayek,
el modelo basado en el trabajo expuesto en el Capitulo 7 permite
mostrar la perspectiva sobre el debate entre Keynes y Keynes. Las
conflictivas interpretaciones de la Teoria General de Keynes quedan
en parte reconciliadas mediante una capital distincién entre cuestio-
nes de politica (Capitulo 8) y temas de reforma social (Capitulo 9).

Los lectores que estén interesados en las relaciones entre la teo-
ria austriaca y las teorias competidoras de otras escuelas de pensa-
miento macroeconémico defensoras del mercado querran dedicar
especial atencion a los Capitulos 10y 11, que integran la Cuarta Parte
y tratan de las diversas formas y derivaciones del monetarismo. La
macroeconomia de base monetaria de estos aliados politicos, sin em-
bargo, se presenta tanto con la ayuda de la macroeconomia basada
en el trabajo de la Tercera Parte como con la de la macroeconomia
basada en el capital de la Segunda Parte y, por lo tanto, no puede
leerse separadamente de los capitulos anteriores.

El capitulo final puede leerse en su momento o — para aquellos
que lean novelas de esta forma— en combinacién con el capitulo
introductorio.
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CArPITULO IT

UN PLAN DE TRABAJO
PARA LA MACROECONOMIA

Adoptar un marco de medios y fines para teorizar sobre macro-
economia es una forma de subrayar la importante dimensién tem-
poral: el tiempo que transcurre entre el empleo de los medios y la
consecucién de los fines. En una economia capital intensiva, moder-
nay descentralizada los medios originales y los fines tltimos estan
ligados por la miriada de decisiones de los empresarios concurren-
tes. En la medida en que el proceso de mercado avanza, cada em-
presario es guiado por circunstancias creadas por las decisiones pre-
cedentes de todos los empresarios y por las expectativas sobre las
futuras decisiones de los consumidores y de los empresarios. Estas
son las decisiones asociadas con lo que Ludwig Lachmann (1986: 61)
ha llamado una red de planes. La materializacion de estos planes
dalugar a una estructura productiva, a la que denominamos — para
destacar la dimension tiempo— estructura intertemporal del capi-
tal o de la produccion.

Asi pues, la macroeconomia austriaca se interesa por dos impor-
tantes aspectos de la realidad econ6mica: la estructura intertemporal
del capital y las expectativas empresariales. La corriente dominan-
te ha ignorado ampliamente el primer aspecto mencionado, pero se
ha convertido en una atenta observadora — casi obsesivamente aten-
ta— del segundo. Segtn mi interpretacién, los trabajos de Lachmann
defienden un mayor equilibrio en la consideracién de estos aspec-
tos, y sugieren que la acusada insistencia sobre las expectativas esta
directamente relacionada con su escaso interés por la estructura del
capital.
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¢De qué tratan las expectativas?

Se discute acerca de la atencién que la Escuela Austriaca presta a
las expectativas, tal como se evidencia en los conflictivos puntos de
vista sobre los escritos de Ludwig von Mises: «Mises siempre resal-
to el papel de las expectativas» (Phelps, 1970b: 129); «Mises casi
nunca mencioné las expectativas» (Lachmann, 1976: 58). ;Es posi-
ble que estas declaraciones, aparentemente opuestas, sean ambas,
de alguna manera, verdaderas? El «siempre» e incluso el «casi nun-
ca» (Lachmann no dijo «nunca») nos hacen sospechar que ambas
conllevan una exageracién. Pero la validez de cada una deriva de
los diferentes tratamientos alternativos de las expectativas con los
que la economia de Mises esté siendo comparada. Phelps elabor6
una alternativa a la visién de los afios 1960 del trade-off entre infla-
cién y desempleo. La idea de que este intercambio es de tipo estable
y que proporciona un ment de eleccién social para los que deciden
las politicas requiere, en gran manera, abandonar las expectativas.
Lachmann suministr6 una alternativa a la visién de los afios 1930
sobre la inversiéon en un mundo incierto. El equilibrio, de acuerdo
con los economistas suecos, conlleva un contraste entre los valores
esperados y los realizados del nivel de inversion; un equilibrio per-
sistente, segtin Keynes, es atribuible a la ausencia de una conexién
significativa y oportuna entre las expectativas a largo plazoy las rea-
lidades econdémicas basicas. En comparacién con Keynes, y también
los suecos, Mises subestim6 las expectativas. Esta fue la opinion de
Lachmann.

En una carta escrita en agosto de 1989, Lachmann me hizo una
pregunta directa sobre el olvido por parte de Mises y Hayek de las
expectativas (se referia en una carta posterior a este olvido o aban-
dono como «un simple asunto de caracter histérico»). «;Esta usted
de acuerdo conmigo en que en los afios 1930 Hayek y Mises come-
tieron una grave equivocacién al no ocuparse de las expectativas, y
fallar en extender el subjetivismo austriaco desde las preferencias
hasta las expectativas?». Su particular forma de enunciar esta pre-
gunta la vincula directamente a su articulo de 1976, en el que expo-
ne el desarrollo del subjetivismo «Desde Mises a Shackle». También,
la pregunta de Lachmann lleva a otra: «A su juicio, ;cuales son las
tareas mas urgentes que los austriacos deben abordar ahora?» El mis-
mo Lachmann habia dedicado varias décadas a luchar con las ex-
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pectativas. Reconocia, en un temprano articulo ([1943] 1977) que las
expectativas en la teorizacién econémica se nos presentan con un
tnico reto. Las expectativas no pueden ser consideradas como va-
riables ex6genas. Debemos ser capaces de dar alguna explicacién de
«por qué son lo que son» (ibid.: 65). Pero tampoco pueden conside-
rarse como variables endégenas. Hacerlo asi seria negar su propia
cualidad subjetivista. Este reto, siempre resaltado pero nunca real-
mente resuelto por Lachmann, ha sido apodado el «problema Lach-
mann» por Roger Koppl (1998: 61).

Mi respuesta a Lachmann no trataba directamente del «proble-
ma Lachmann», sino sobre Hayek y Keynes y derivaba de conside-
raciones de estrategia. Hayek trataba de contraargumentar a Keynes,
cuya teoria definia las expectativas pero olvidaba la estructura pro-
ductiva. Sin una adecuada teoria del capital, las expectativas se con-
vertian en el comodin de los argumentos de Keynes. Guiado por su
«vision» de la realidad econémica, una idea fijada ya en su mente a
una temprana edad, utilizaba sus argumentos selectivamente: igno-
rando las expectativas cuando la teoria encajaba en su vision, con-
tando con ellas cuando tenia que hacerlas encajar. La contraestra-
tegia de Hayek aparece clara en su Teoria Pura del Capital (1941: 407
ss.): «[Nuestra] tarea ha sido acentuar la importancia de los facto-
res reales [en oposicién a los factores psicolégicos], que en el debate
actual estan siendo cada vez més olvidados.» Pero en la contesta-
cion a las «expectativas (de Keynes) sin una teoria del capital»,
Hayek elaboré — o asi podria afirmarse — una «teoria del capital sin
expectativas». En respuesta a la pregunta de Lachmann sobre las ta-
reas mas urgentes, sugeri que necesitamos volver a colocar la teoria
del capital (con expectativas) en la macroeconomia y que mi inspi-
racion para trabajar en esta direccién fueron los propios escritos de
Lachmann.

Lo que entonces vi como inspiracién lo veo ahora como un lega-
do. Aunque manifestaban una insistencia creciente en las incer-
tidumbres futuras y una confianza decreciente en que las tenden-
cias al equilibrio de los mercados prevalecerian, los escritos de
Lachmann —desde su articulo de 1943 «El papel de las expectati-
vas» al de 1956 «El Capital y su Estructura», o su «El Mercado como
Proceso Economico» de 1986 — se centraron notablemente en am-
bos conceptos: el capital y las expectativas. Durante las tres déca-
das que separan a los dos libros, su propia forma de pensar se
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aproxim¢ atin mas a Shackle. La macroeconomia llegd a ser para
él una sociedad caleidoscopca. La existencia de fuerzas equilibra-
doras no se ponia en duda. Pero tampoco la de fuerzas desequili-
brantes. Y no habia forma de conocer cuéles, al final, saldrian vic-
toriosas. Entre los economistas «austriacos», Lachmann estaba
practicamente solo en su desconfianza en la capacidad de coordi-
nacion de la economia de mercado.

Si el legado de Lachmann ha de dar sus frutos, los macroecono-
mistas «austriacos» de hoy tendran que permitir que su pensamien-
to sea guiado por la pregunta: «;De qué trata el capital?» Pero,
como tarea preliminar, tendrdn que responder efectivamente a la
cuestion que se ha convertido en la prueba de fuego para los teéri-
cos macroeconémicos del momento: «;De qué tratan las expectati-
vas?»

Asi, pues, ;de que tratan las expectativas en la macroeconomia
actual? En décadas pasadas, esta cuestion podria ser matizada so-
bre su grado de énfasis: ;poco o demasiado? Pero mas recientemente
la pregunta se hace maliciosamente — con serias dudas de que una
teoria que no define las llamadas expectativas racionales pueda so-
brevivir a una respuesta franca. La cuestién ha atraido en los afios
recientes la atencion de defensores y también de criticos de la teoria
«austriaca», y particularmente de la teoria «austriaca» de los ciclos
econémicos. Pero, como hemos visto, el reto no es nuevo para los
«austriacos». Hayek ([1939] 1975d) se ocup6 pronto en «Price Ex-
pectations, Monetary Disturbances, and Malinvestments». Lach-
mann ([1943] 1977 y 1945) plante6é de nuevo el tema —y con una
insinuacién malévola— defendiendo que el tratamiento (o descui-
do) de las expectativas en la explicacion de los ciclos econémicos de
Mises constituye el talon de Aquiles de la «teoria austriaca». La res-
puesta de Mises (1943) en la que reconocia el supuesto implicito de
las expectativas (siendo éstas muy eldsticas) sugeria que no tomé
en cuenta la opinién de Lachmann por ser un duro golpe mas que
una critica. Mds recientemente, sin embargo, criticos dentro de la
Escuela Austriaca (ej. Butos, 1977) han sefialado que los macroecono-
mistas austriacos contemporaneos ignoran las expectativas o, al me-
nos, no las tratan adecuadamente.

Los defensores modernos de la teoria austriaca son puestos, a me-
nudo, en el aprieto de responder a estos criticos en una forma que
(1) reconozca que el tratamiento de las expectativas ha llegado a ser
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el sine qua non de la teoria de los ciclos econdémicos en la macro-
economia actual; (2) reconcilie la visién austriaca con el nicleo de
verdad de la teoria de las expectativas racionales: y (3) perdone a
los actuales defensores de la teoria austriaca del ciclo econémico el
que no den a las expectativas su valor. No hay una respuesta directa,
desde luego, que satisfaga a la actual critica que lanza el reto en for-
ma de la pregunta retorica «;De qué tratan las expectativas?» —de
ahi el tono malicioso con que se pregunta.

Mientras mi respuesta a Lachmann en 1989 se centr¢ en las con-
sideraciones estratégicas hechas por Hayek en su polémica con Key-
nes, mi contestacion a sus travesuras de los anos 1990 dependia del
hecho de que Hayek perdio la batalla. Reflexionando se descubre
que esta cuestion, o mas exactamente el contexto en el que se plan-
tea, es totalmente anacronica. El tratamiento moderno de las
expectativas, que s6lo puede entenderse en el contexto de la ma-
croeconomia que surgié de la revolucion keynesiana, no puede in-
sertarse simplemente en la teoria austriaca, cuyos origenes son an-
teriores a Keynes y cuyo desarrollo implica un rechazo explicito del
esquema agregativo de Keynes. Por lo tanto, una breve historia del
pensamiento macroecondmico es un prerrequisito para responder
satisfactoriamente a cualquier cuestién sobre el papel de las expec-
tativas en la teoria austriaca del ciclo econémico.

El desvio keynesiano

Fue en los afios 1930 cuando la macroeconomia, y con ella la teoria
de los ciclos econémicos, se desgajé como subdisciplina separada.
Para describir la escision, algunos escritores emplean términos ta-
les como «rodeo keynesiano» o «distraccién keynesiana», la cual
sugiere que la via de desarrollo fue, por una vez, menos directa de
lo que pudiera haber sido; mi «desvio keynesiano (anadlogo a un
ramal que sale de una linea ferroviaria) sugiere una evolucion en
una direccién sin salida. Mientras el keynesianismo se instalaba en
la profesién econdmica, la macroeconomia vino a definirse, no como
un conjunto de temas relativos a la actividad econémica general, sino
como una forma particular de teorizar sobre la economia. Con el
proposito de determinar la capacidad de la economia en el empleo
de los recursos, la nueva macroeconomia se centra en la demanda
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agregada de produccion con relacién al producto potencial de la
economia. Para el propésito de solucionar el asunto de la estabili-
dad y representar las propiedades dinamicas de la economia (tales
como las implicadas en el proceso del acelerador-multiplicador), la
produccion de bienes de equipo fue separada de la produccién de
bienes de consumo: la inversién es el componente inestable, y el
consumo es el componente estable de la demanda agregada. El con-
ciso tratamiento de los insumos fue todavia mas grave. Coherentes
con la fuerte orientacién hacia el mercado laboral, los insumos fue-
ron tratados como si se compusieran exclusivamente de trabajo o
pudieran ser considerados en términos equivalentes al trabajo. Se
asumi6 que la estructura productiva era fija, y que el volumen de
su cambiante utilizacion real estaba practicamente vinculado a los
cambios en el empleo. La renta obtenida por los trabajadores fue con-
siderada como la tasa salarial multiplicada por el nimero de horas
por trabajador (ajustado por niveles), y los cambios en la renta del
trabajo fueron tomados como si implicaran cambios proporciona-
les en la renta total.

Quedaba fuera del panorama macroeconémico la idea de que
la renta del trabajo podia moverse contra otras formas de renta,
como los economistas cldsicos habian sefialado, asi como la idea
de que los cambios en la estructura productiva —maés de algunos
tipos y menos de otros— pueden incidir de manera importante en
la actividad econémica general. Estos cambios en las magnitudes
relativas, en virtud de sus propios cambios relativos, no eran parte
de la nueva macroeconomia. De hecho, era la ocultacién de todas
las fuerzas econémicas que se encuentran presentes dentro de las
magnitudes agregadas designadas, particularmente las que actian
dentro de la inversion agregada, lo que permitia a la macroecono-
mia romper tan claramente con los modos pre-keynesianos de pen-
samiento.

La simplificaciéon analitica se logro, en parte, por la agregacion
per se y, en parte, por el hecho de que el principal input agregado
era el factor trabajo en lugar del capital. Todas las espinosas cues-
tiones del capital —incluidas las inevitables ambigiiedades en su de-
finicién, medicion y teorizacién— se dejaron de lado, en tanto que
las cuestiones mas simples del factor trabajo se convirtieron en el
foco casi exclusivo. La preponderante situacion del trabajo en este
sentido, parecia casi auto-justificativa, no sélo sobre la base de su
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simplicidad relativa, sino también sobre la base de que es nuestro
interés por los trabajadores, después de todo, y su periodico papel
de victima derrotada por las consecuencias del desempleo deriva-
das de la situacién econdémica lo que justifica nuestro estudio del fe-
némeno macroeconémico. En general, a pesar de su precisa descrip-
cién, «la macroeconomia basada en el factor trabajo» no es un
término al uso en nuestros dias, porque practicamente toda ma-
croeconomia moderna esta basada en el trabajo.

Unas cuantas proposiciones no discutibles sobre el gasto en bie-
nes de consumo y c6mo se relaciona con la renta agregada basta para
establecer una clara dependencia de la demanda agregada y, por
tanto, de la renta agregada respecto del gasto en inversion, el cual
—en ausencia de la teoria del capital — parece estar enraizado en la
psicologia mas que en la economia (Keynes, 1936: 161-3). De ello se
sigue que una economia dominada por semejante dependencia y
limitada por una supuesta fijeza de la tasa salarial es intrinsicamente
inestable. Las variaciones en la inversion agregada, hacia arriba o
hacia abajo, dan lugar a movimientos amplificados —en la misma
direccion— de la renta y el consumo. La teoria clasica se reduce al
minimo papel de identificar el nivel de renta que constituye el ple-
no empleo, dando por hecho que los cambios en los agregados key-
nesianos son cambios reales para niveles por debajo del pleno em-
pleo y cambios nominales para niveles por encima.

Una comparacion de los analisis keynesianos con los realizados
antes de la separacién de la macroeconomia, confirma que lo que
importa en las teorias clasicas es la interaccion entre propietarios de
la tierra, trabajadores, capitalistas y empresarios. Los movimientos
relativos y a veces opuestos de los ingresos asociados a estas cuatro
categorias dan a la economia su estabilidad. Para Keynes, tales mo-
vimientos relativos fueron de escasa importancia o ignorados. Es
como si un ingeniero de una fabrica de automoéviles, en su biisque-
da de sencillez analitica, hubiera disehado un vehiculo de cuatro
ruedas como una carretilla y entonces lo hubiese declarardo como
intrinsecamente inestable. Para dotar de estabilidad a la carretilla
keynesiana, algtin ente externo tendria que sostener con firmeza
ambos manillares. Aquellos manillares, desde luego, tomaron la
forma de la politica fiscal y la politica monetaria. La economia mix-
ta, cuyas fuerzas del mercado se ven continuamente contrariadas
por el activismo politico, podria lograr un nivel de rendimiento que
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una economia totalmente privada no podria alcanzar por si misma.
Con un oportuno conocimiento acerca de los fallos del capitalismo,
las autoridades fiscales y monetarias podrian mantener la carretilla
keynesiana entre los largueros del desempleo y de la inflacién.

Aunque extremadamente simple, con un alto grado de agrega-
cién, la macroeconomia basada en el factor trabajo estaba madura
para su desarrollo. Preguntas sobre cada uno de los agregados y sus
relaciones entre ellos generaron préacticamente un sinfin de varia-
ciones sobre el mismo tema. ;Qué pasa con el comportamiento del
consumidor? Mas alld de la simple relacién lineal con la renta ac-
tual, los consumidores pueden comportarse de acuerdo con la hi-
potesis de la renta relativa (Duesenberry), la hipétesis del ciclo vi-
tal (Modigliani), o la hipotesis de la renta permanente (Friedman).
¢Qué pasa con la elasticidad de la demanda de dinero y de los fon-
dos de inversién al tipo de interés? Podrian adoptarse diferentes su-
puestos para el corto y para el largo plazo, al tener en cuenta algu-
na conciliacion entre los puntos de vista keynesianos y monetaristas.
¢Qué pasa con el efecto riqueza? ;Qué ocurre con los retardos en la
inversion? ;Qué hay de la viscosidad diferencial entre precios y sa-
larios?

Las cuestiones «qué pasa con» sirvieron para enriquecer la agen-
da de investigacion de la macroeconomia en todas las direcciones.
La macroeconomia basada en el trabajo, altamente agregada, sobre-
vivié a todas ellas, incluso se desarroll6 a su costa, proporcionando
respuestas que definen el escenario para nuevas cuestiones de este
tipo. Incluso la critica pregunta «;Qué hay del efecto saldos reales
liquidos?», cuya respuesta separ6 inicialmente a los keynesianos de
los clasicos, acabd decantandose por el activismo politico. Los keyne-
sianos abrazaron la idea de que la economia podria situarse en un
equilibrio caracterizado por un desempleo persistente. Criticos como
Haberler, Pigou, y también Patinkin alegaron que la caida de pre-
cios y salarios incrementa el valor real de las disponibilidades mo-
netarias y que el gasto de estos saldos reales liquidos llevaria a la
economia al pleno empleo. Esto es, aun con todas las restantes fuer-
zas equilibradoras contenidas en el fondo de los agregados ma-
croecondmicos keynesianos, quedaria un tinico margen (entre dinero
y producto) sobre el que alcanzar un equilibrio de pleno empleo. jLos
saldos liquidos reales se convirtieron, en efecto, en un acto equili-
brador que permiti6 a la economia de mercado montar en la carre-
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tilla keynesiana como si fuera un monociclo! Los keynesianos po-
dian admitir el argumento tedrico, al tiempo que hacian que las cri-
ticas de los clasicos parecieran inviables si no ya realmente ridicu-
las. Si los criticos aceptaron de buena gana el esquema de agregados
de Keynes, tendrian que aceptar también las implicaciones politi-
cas de su teoria. Consideraciones de caracter practico favorecen no-
toriamente un activismo politico que lleva a la macroeconomia a ser
una carretilla keynesiana mas que una politica de laissez faire que se
supone que es un monociclo clasico.

La tinica excepcion a las preguntas de la ampliacion de la agen-
da era la cuestion que lleg6 a ser temida por quienes se dedicaban a
la nueva macroeconomia: ;Qué hay de las expectativas? Ante la con-
tra-revolucion monetarista y en particular ante la introduccién de
la curva de Philips aumentada por las expectativas, no era acepta-
ble suponer que los trabajadores esperasen precios estables, cuan-
do sus salarios reales estaban siendo continua y notablemente ero-
sionados por la inflacién. La idea de una pendiente decreciente
estable en la curva de Philips no se mantenia. Permitir que los tra-
bajadores ajusten sus expectativas de la tasa de inflacién del afio si-
guiente sobre la base de la experiencia del dltimo afio no mejora
mucho la coherencia l6gica de la teoria ni ayuda a mantener sus
implicaciones politicas. La curva de Philips 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 expectati-
vas llevo a una reduccién antes que a una expansién del programa
de investigacién. Logicamente, las respuestas coherentes y riguro-
sas 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
empresarios y especuladores podrian solucionar las mismas cosas
que los macroeconomistas habian solucionado. Otros podrian imi-
tar a estos participantes enterados, e incluso otros podrian finalmen-
te 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 macroeconémicas sistematicas y, desde lue-
go, cualquier recomendacién politica tendria que basarse en el su-
puesto de las expectativas racionales.

Adoptar la teoria de las expectativas racionales tuvo el efecto de
trasladar las conclusiones del largo plazo al corto plazo (Maddock

49



TIEMPO Y DINERO

y Carter, 1982), rechazando la posibilidad de usar la politica mone-
taria y fiscal para estimular o estabilizar la economia (Sargent y
Wallace, 1975 y 1976) y —a pesar del hecho de que estas ideas fue-
ran una consecuencia del monetarismo — cuestionando la importan-
cia del dinero al teorizar sobre la macroeconomia (Long y Plosser,
1983). Los intentos secuenciales de tratar las expectativas se dirigie-
ron cada vez mas a preservar la l6gica interna de la macroeconomia
a expensas de mantener una vinculacién entre la teoria macroecono-
mica y la realidad macroeconémica. Muy pronto, la misma idea de
los ciclos econémicos fue purgada de cualquier significado que pu-
diese conectar este término con situaciones histéricas reales.

La macroeconomia en manos de los Nuevos Economistas Clasi-
cos, que tendian a juzgar a todas las demas teorias macroeconémi-
cas en términos de su tratamiento de las expectativas, perdi6 el sa-
bor pero no la esencia de sus muy agregadores predecesores. Los
afios 1970 presenciaron la busqueda de los macroeconomistas de sus
amarras microeconémicas. Esto es, reconociendo que la macroeco-
nomia habia recogido el ancla en los afios 1930 y que habia estado a
la deriva durante cuatro décadas, buscaron re-anclarla en los fun-
damentos. El movimiento real de vuelta a los fundamentos, sin em-
bargo, afecté a algo més que a la esencia. Los agregados macro-
econdmicos fueron reemplazados por agentes representativos. Pero
la ilusion de estos agentes formadores de expectativas, haciendo
elecciones y ademas haciendo sus propias cosas, es precisamente eso,
una ilusién. Kirman (1992: 119) se refiere a este modo de teorizar
como «primitivo [y] basicamente erréneo».

Lo que el agente representativo representa es el agregado. Mas
aun, las cosas que se piensa que hace el agente dejan poco espacio
para teorizar tanto a nivel macroeconémico como microeconémico.
Phelps (1970a: 5), que fue pionero en esta investigacion de los micro-
fundamentos, reconocié claramente la naturalea de la Nueva teoria
Clasica: «En el terreno helado de la economia walrasiana, la cues-
tién de una conexion entre la demanda agregada y el nivel de em-
pleo es un tanto traicionera.» El terreno es un paisaje monétono y
los individuos, es decir, agentes, no pueden distinguirse del agente
representativo. (Uno se acuerda del tan popular péster que mostra-
ba diez mil pingiiinos picoteando un agujero en el hielo, con un
anénimo pingiiino en las filas traseras cantando la cancion Quisiera
ser yo mismo.) En los tipicos modelos de los Nuevos Clasicos, el agu-
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jero en el hielo es especialmente poco prometedor, teniendo en cuen-
ta la existencia de un solo producto. Y para descartar consideracio-
nes tales como las decisiones sobre el almacenamiento del produc-
to, su arrendamiento, o la capitalizacién del valor de sus servicios,
la mercancia tinica es, en si misma, concebida como un servicio in-
distinguible del trabajo que la produce. Esta construccion elimina
la necesidad de distinguir incluso entre los insumos y el producto.
Para preservar a una economia como ésta de su degeneracion hacia
la autarquia, con cada pingiiino que produce servicios para si mis-
mo, tenemos que pensar en términos de algtin servicio en particu-
lar que, debido a consideraciones tecnolégicas —o anatémicas —, un
pingiiino tiene que prestar a otro. Se propone como caso paradig-
matico el «servicio de rascar la espalda» (Barro, 1981: 83).

En su entusiasmo por aislar el tema de las expectativas y elevar-
lo a la condicion que ellos creen que merece en la macroeconomia,
los Nuevos Economistas Clasicos han producido modelos cuya es-
terilidad no tiene parangén. Los aspectos tedricos de la cuestion de
si un cambio en la demanda del bien es 0 no un cambio real o sélo
un cambio nominal. La expectativa de que un cambio resulte ser
solamente de tipo nominal supone que no se requiere una verdade-
ra respuesta por el lado de la oferta; la expectativa de que un cam-
bio resulte ser real implica la necesidad de la correspondiente reasig-
nacién del tiempo del pingiiino representativo: entre rascar la
espalda y dedicarse al ocio.

Para formular la cuestion de la variacion ciclica en la produccién,
los Nuevos macroeconomistas Clasicos, cuyos modelos estan cons-
truidos para tratar explicita y rigurosamente las expectativas, deben
inventarse algiin elemento temporal entre (1) la observacién de un
cambio en la demanda y (2) la comprension de la verdadera natu-
raleza (nominal o real) del cambio. Una construccién introducida
por Phelps (1970a: 6) comprende una multiplicidad de islas, cada
una con sus propias realidades econdmicas subyacentes pero todas
bajo la supervisiéon de una tnica autoridad monetaria. (Aqui
pasamos por alto el hecho de que la misma existencia del dinero en
el agujero en el hielo de los Nuevos Clésicos, supone un rompeca-
bezas por si misma.) De acuerdo con la verdad fundamental de la
teoria cuantitativa del dinero, una expansiéon monetaria tiene una
influencia duradera s6lo sobre las variables nominales. Asi, en la
construccion de Phelps, los cambios reales son locales; los cambios
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nominales son globales. El pingiiino representativo en una isla dada
observa instantaneamente cada cambio en la demanda del servicio,
pero descubre s6lo mas tarde (sobre la base de la informacién pro-
cedente de islas lejanas) si el cambio es nominal o real. La micro-
economia del comportamiento maximizador frente a la incertidum-
bre nos permite concluir que, incluso antes de descubrir la verdadera
naturaleza del cambio en la demanda, los pingiiinos responderan
al cambio como si éste fuese al menos parcialmente real. La mani-
pulacion monetaria, por tanto, puede causar temporalmente cam-
bios en las magnitudes reales. Este es el modelo que subyace a la
teoria neoclasica de las malas percepciones monetarias del ciclo eco-
noémico.

Un desarrollo alternativo del Nuevo Clasicismo, que evita la
nocién inventada y teéricamente problematica de las percepciones
monetarias erréneas, simplemente niega la existencia del ciclo eco-
némico como se concibe convencionalmente, o como se conforma
con la ayuda de la distincién entre informacién local y global. De
acuerdo con la teoria real del ciclo econémico, lo que parecen ser
variaciones ciclicas en las magnitudes macroeconémicas, no son real-
mente otra cosa que ajustes del mercado a perturbaciones tecnol6-
gicas aleatorias, aun cuando las propias perturbaciones no siempre
pueden ser identificadas independientemente. Los cambios en la
oferta monetaria no tienen nada que ver con estos ajustes (0 son un
efecto antes que una causa de ellos). Ademas, los ajustes tienen lu-
gar a un ritmo 6ptimo o maximizador de beneficios (Nelson and
Plosser, 1982y Prescott, 1986). Mientras que la macroeconomia con-
vencional intenta seguir la pista a las variaciones ciclicas de la pro-
duccién de la economia en torno a su linea de tendencia de creci-
miento, la teoria del ciclo econémico real niega que la linea de
tendencia del crecimiento pueda ser significativamente definida.
Esta sostiene que las variaciones reales en el producto reflejan va-
riaciones en el potencial de la economia. De acuerdo con este hilo
conductor del Nuevo Clasicismo (y a pesar de su etiquetado como
teoria del ciclo econémico real), los movimientos en las magnitudes
de los insumos y productos de la macroeconomia no son realmente
ciclicos en ningtn sentido econémicamente relevante.

Otro desarrollo alternativo muy cercano a la idea de las expecta-
tivas racionales, es aquel que reconoce la posibilidad de recesiones
macroeconémicas pero niega cualquier papel a las percepciones
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erroneas. Las variaciones en el producto pueden atribuirse a cier-
tos obstaculos (costes) que impiden el ajuste instantaneo de las mag-
nitudes nominales. Los shocks tecnol6gicos no son la tnica fuente
de cambio. También los cambios en la oferta monetaria pueden afec-
tar a la economia. No hay retrasos significativos en la informacion,
pero los pingiiinos no pueden traducir los cambios en la demanda
instantaneamente en cambios apropiados en las magnitudes nomi-
nales. Los precios son viscosos. Esta viscosidad, sin embargo, pue-
de explicarse en términos del comportamiento optimizador y de las
expectativas racionales. Los llamados costes de ment (los costes de
producir realmente nuevos ments, catalogos, y etiquetas) suponen
un estorbo a los ajustes instantaneos de los precios. Estas son las
ideas de la nueva teoria keynesiana (Ballet al., 1988) — «keynesiana»
a causa de la viscosidad de los precios; «<nueva» porque la viscosi-
dad no es indicativa de un comportamiento irracional. (Nosotros sos-
tendremos en el Capitulo 11 que las nuevas ideas keynesianas, en
el contexto de una economia descentralizada, compleja, capital-in-
tensiva, son dignas de atencién.)

En respuesta a la cuestion «;De que tratan las expectativas?»,
tenemos la teoria de las malas percepciones monetarias de los Nue-
vos Clasicos, la teorfa del ciclo econémico real, y la nueva teoria
keynesiana. Este es el estado de la moderna macroeconomia. Mien-
tras cada una de estas teorfas contiene demostraciones rigurosas de
que los supuestos sobre las expectativas son coherentes con la teo-
ria misma, ninguna va acompafnada de razones convincentes para
creer que hay una conexion entre la construccién tedrica y la verda-
dera actividad econ6mica en una secuencia de expansiones y depre-
siones. La aplicabilidad ha sido sacrificada al rigor. La proyeccién
keynesiana nos ha llevado a este final estéril.

Afrontando los retos a la teoria austriaca

El propio hecho de que la teoria austriaca del ciclo econémico sea pre-
sentada como una teoria aplicable a numerosos episodios reales de
expansion y depresion —desde la Gran Depresion a la recesion de
Bush — parece levantar las sospechas de los criticos de hoy. Sila teo-
ria ha mantenido su aplicabilidad, es obvio que no ha sufrido el
impacto que deriva del intento de tratar debidamente — con rigor —
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las expectativas. El critico imagina que puede situarse frente a un te6-
rico del ciclo econémico austriaco, preguntar «;Qué pasa con las
expectativas?» y entonces dar un paso atrds para observar que la
teoria austriaca degenera en alguna historia sobre pingliinos que se
rascan la espalda. El interrogador espera que el tedrico austriaco tra-
tard de resolver primero ineficazmente con una respuesta aceptable
y luego, finalmente, darse cuenta del verdadero significado de esta
comprometida pregunta.

Algunos austriacos modernos (Butos y Koppl, 1993) han opina-
do que tratar eficazmente el tema de las expectativas puede ser un
asunto concerniente a la psicologia del conocimiento. Los autores
sugieren que el libro de Hayek The Sensory Order (1952), que trata
de la percepcion sensorial en el contexto de la estructura de la men-
te humana, puede ser aqui de gran interés. En este sentido, tratar
de las expectativas consiste no en elegir entre hipotesis alternativas
(estaticas, adaptativas, racionales) sino en ofrecer una explicaciéon
teoérica del proceso mental a través del cual se forman las expectati-
vas y entonces integrar esta teorfa con la teoria del ciclo econémico.
Es como si empezaramos nuestra historia con los fotones que dan
en la retina de los empresarios para terminar con una cinta perfora-
da que informa de las pérdidas y ganancias del capital. Este ejerci-
cio interdisciplinario bien puede tener algunas compensaciones.
Pero seguramente es dudoso que tal mezcla de psicologia del cono-
cimiento y macroeconomia suministre respuestas que satisfagan a
los criticos para quienes las expectativas racionales se han converti-
do en una hipoétesis bésica.

A la luz de la evolucién del pensamiento actual en macroeco-
nomia (desde su ruptura con el resto de la economia y en particular
con la teoria del capital, a su simplificacion sobre la base de los aho-
ra agregados macroeconémicos convencionales, a su florecimiento
en manos de profesionales que exploran las numerosas variaciones
de un tema, a su final integracién en el embarazoso terreno de las
preguntas sobre las expectativas), los austriacos son imprudentes
al tomar la pregunta sobre las expectativas a su valor facial. «;Qué
pasa con las expectativas?» ha demostrado ser una pregunta em-
barazosa para los economistas convencionales; y no necesita serlo
para los economistas austriacos, cuya teoria no ha sufrido el mismo
destino evolutivo. Mas atn, es dificil esperar que los austriacos se
resistan a incomodar a los modernos tedricos del ciclo econdémico,

54



UN PLAN DE TRABAJO PARA LA MACROECONOMIA

simplemente dandole la vuelta a la maliciosa cuestion y preguntan-
do: «;Expectativas sobre qué?» ;Sobre variaciones en los niveles
globales de precios y salarios? ;Sobre variaciones en el precio y la
cantidad de un tnico producto mundial como lo percibe un agente
representativo? ;Sobre cambios reales y nominales en la demanda
para rascarse la espalda? Es obvio que una respuesta satisfactoria a
la pregunta «; Expectativas sobre qué?» es un requisito previo a una
respuesta a la pregunta «;Qué pasa con las expectativas?» Y para
los austriacos la primera cuestién debe ser contestada en términos
de la macroeconomia que precede a su separacion de los funda-
mentos.

Desde el punto de vista austriaco, los temas macroecondémicos
estan indisolublemente ligados a los temas microeconémicos y par-
ticularmente a la teorfa del capital. Los empresarios, ninguno de los
cuales es representativo de la economia en su conjunto, influyen y
son influidos por otros en tanto que compiten por los recursos con
los que llevar a cabo o posiblemente modificar sus planes de pro-
duccién. Los planes en conflicto, que incluyen la provisién de ser-
vicios de consumo inmediato, tales como «el rascarse la espalda» de
Barro, pueden conciliarse rapidamente cuando los consumidores po-
tenciales toman decisiones sobre si comprar este servicio o consu-
mir ocio y cuando eligen entre los distintos proveedores alternati-
vos. Si una economia pudiera plasmarse convenientemente como el
mercado de un tnico servicio suministrado por un oferente repre-
sentativo, no habria probablemente ningtn tema que diera a la ma-
croeconomia un objeto propio diferenciado. Los grandes problemas
macroecondmicos surgen precisamente en el punto en que la eco-
nomia de rascar la espaldano es el caso tipico, lo que equivale a decir
en el punto en que insumos y productos no son temporalmente coin-
cidentes. Si los recursos deben quedar comprometidos antes de la
satisfaccién final de la demanda del consumidor, entonces los bie-
nes de capital deben de alguna forma existir durante el periodo que
se extiende entre las expectativas iniciales del empresario y la elec-
cién final de los consumidores. En estos bienes de capital puede in-
cluirse el capital humano, asi como el capita] en el sentido mas tra-
dicional, los bienes de capital duradero, y el capital en el sentido de
bienes en proceso de produccién.

Es util concebir el proceso de produccién como dividido en eta-
pas de produccion, de tal forma que el producto de una etapa se
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vende como insumo de la etapa siguiente. Hayek ([1935] 1967) uti-
liz6 un simple tridngulo rectdngulo para representar el capital pro-
ductivo de la economia —lo cual le dio ventaja sobre Keynes, quien
no dedicé atencién alguna al tiempo de produccién. Esta pequeha
pieza geométrica constituye un factor clave de nuestro modelo ma-
croeconémico basado en el capital segtin se describe en el Capitulo
3. Unlado del tridngulo representa el gasto del consumidor, la mag-
nitud macroeconémica que atrajo la atencién de ambos, Keynes y
Hayek; el otro lado sigue la pista a los productos en curso, en tanto
los planes individuales de los productores transforman trabajo y
otros recursos en los bienes que compran los consumidores. En la
construccion de Hayek, y con el fin de hacer manejable la teorfa y
desarrollar un modelo a investigar, se descartan el capital humano
y los bienes duraderos de capital, dejandonos con la idea relativa-
mente simple del capital como bienes en proceso con una secuencia
de empresarios que deciden sobre estos bienes mientras se transfor-
man en productos consumibles. Existe ain una respuesta no trivial
a la pregunta de «;Expectativas sobre qué?». Sin embargo, es un
hecho complejo el que la secuencia de etapas esté lejos de ser lineal:
hay giros hacia atrds, productos de uso miltiple y otros ejemplos
de trayectorias no lineales. Ademads, cada etapa puede incluir tam-
bién el uso de bienes de capital duradero (bienes de capital), relati-
vamente especificos y no especificos, y bienes de capital que estan
relacionados con diversos grados de sustituibilidad y complemen-
tariedad con los bienes de capital en otras etapas de la produccion.
Tales son las complicaciones que destaca Lachmann en su Capital
and Its Structure.

Este es el contexto en el que los austriacos pueden formular la
pregunta «;Expectativas sobre qué?» Los objetos proximos de las
expectativas empresariales relevantes en un estadio particular de la
producciéon comprenden los precios de los insumos, que son los
productos de las etapas precedentes, y los precios de los productos,
que son los insumos para las etapas siguientes. Los diferenciales de
precios esperados (entre insumos y productos) deben valorarse a la
luz de los tipos de interés actuales sobre los préstamos y de los usos
alternativos de los bienes de capital existentes. Los juicios deben for-
mularse sobre posibles cambios en las condiciones crediticias y en
las condiciones de mercado de los bienes de consumo final, a los que
contribuye una etapa especifica de la produccién. Los cambios en
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los precios, salarios y tipos de interés tendran efecto sobre las deci-
siones de los empresarios, y sus decisiones tendran efecto sobre los
precios, salarios y tipos de interés. Esta interdependencia es lo que
justifica la idea general del mercado como un proceso econémico.

El proceso econémico que se da en el mercado facilita la trasla-
cién de las realidades econémicas subyacentes — disponibilidades
de recursos, tecnologia y preferencias de los consumidores (incluidas
las preferencias intertemporales) — a las decisiones de produccion
guiadas por las expectativas de los empresarios. El proceso acaba
de forma diferente dependiendo de que el tipo de interés en que se
basa sea un reflejo fiable de las preferencias temporales de los con-
sumidores o, debido a una expansién crediticia por parte del banco
central, refleje una distorsién de esas preferencias. En el primer caso,
la economia experimenta un crecimiento sostenible; en el segundo,
expansion y depresion. Esta es la esencia de la teoria austriaca del
ciclo econémico (Mises et al., [1978] 1996; Garrison, 1986a) que pre-
sentaremos graficamente en el Capitulo 4.

En la teoria austriaca se hallan implicitos dos «postulados» o «su-
puestos» sobre las expectativas: (1) los empresarios no conocen
—ni pueden comportarse como si conociesen— las realidades eco-
némicas 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 co-
ordinacién de las decisiones econdémicas y a mantener aquellas de-
cisiones en linea con las realidades econémicas subyacentes. Pen-
sando ampliamente en términos de una solucién de mercado al
problema econémico, vemos que una violacién de la primera pro-
posicion implica una negacion del problema, mientras que una vio-
lacién de la segunda implica una negacién de que el mercado sea
una solucién viable. Tomadas juntas, estas dos proposiciones no nos
permiten calificar el tratamiento de las expectativas que hacen los
austriacos como estatico, adaptativo, o racional, dando a estos tér-
minos su significado habitual. Pero si permiten un tratamiento de
las expectativas coherente con la idea de que hay un problema eco-
némico y que el mercado es, al menos potencialmente, una solucién
viable a ese problema. Y tratando las expectativas en el contexto de
los procesos del mercado disponemos de cierta base para una solu-
cién parcial al problema de Lachmann mencionado al principio de
este capitulo. Las expectativas pueden considerarse enddgenas de
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una forma especial cuando los procesos de mercado se contradicen
entre si por obra de intervenciones politicas que afectan a la asigna-
cién intertemporal de los recursos.

La coherencia proporciona un criterio por el que pueden com-
pararse los tratamientos alternativos de las expectativas. Después
de todo, la idea de las expectativas racionales procede del reconoci-
miento de que los supuestos de expectativas estéticas e incluso de
expectativas adaptativas fueron a menudo incoherentes con las teo-
rias en que se basaban. Lucas (1987: 13) se refiere a la hip6tesis de
las expectativas racionales como un axioma coherente en teoria eco-
némica. De este modo, el adjetivo «racional» no se refiere ni a una
caracteristica del participante del mercado cuyas expectativas se dice
son racionales ni a una cualidad de las expectativas per se. Se refiere
solamente a la relacién entre el supuesto sobre las expectativas y la
teoria a la que se incorpora. La proposicién de las expectativas ra-
cionales de los neocléasicos puede ser coherente con la teoria de las
malas percepciones monetarias tal como se expone, al estilo de Ba-
rro, en el modelo de «rascar la espalda». Pero nétese que tanto el
supuesto como el modelo no son coherentes con la existencia de un
problema econdémico importante para el cual el mercado podria pro-
porcionar una solucion viable. Por consiguiente, un supuesto de ex-
pectativas racionales surgido de una formulacion de los neocléasicos
e insertado en la teoria austriaca —o en cualquier otra teoria pre-
keynesiana que afirme la existencia de un problema econémico—
supondria una incoherencia, y por lo tanto una falta de «racio-
nalidad». Es decir, no es l16gicamente coherente afirmar (1) que hay
un agente representativo quien ya tiene (o se comporta como si tu-
viera) la informacién sobre las realidades econoémicas subyacentes,
independiente de los precios actuales, las tasas salariales y los tipos
de interés, y (2) que son los precios, las tasas salariales y los tipos de
interés los que transmiten esta informacién.

La distincién entre la informacion local y global junto con el re-
tardo informativo vinculado a la informacién global, tiene en cuen-
ta un importante aspecto en la comparacién de las perspectivas de
los austriacos y los neoclésicos. En la construccién de estos tltimos,
se suscita este problema con el fin de dar forma a una errénea per-
cepcion. El agente representativo ve cambios en los precios mone-
tarios inmediatamente, pero sélo tardiamente ve indicios de cam-
bios en la oferta monetaria. Por eso el agente no sabe de manera
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inmediata si el cambio en los precios monetarios refleja un cambio
real o s6lo un cambio nominal. En la teoria austriaca el tratamiento
del problema del conocimiento descansa sobre una distincion entre
dos clases de conocimiento — distincion introducida por Hayek con
el proposito de llamar la atencién sobre la naturaleza del problema
econdmico en sentido amplio. Hayek (1945b) distingue entre el co-
nocimiento de las circunstancias particulares de tiempo y lugary el
conocimiento de la estructura productiva. Sintéticamente, la distin-
cién se establece entre la sabiduria del mercado y la comprension
tedrica. Esto no es una estratagema para los propoésitos de modelizar
las malas percepciones, sino mas bien un reconocimiento de la fun-
damental concepcién comunmente asociada a Adam Smith de que
la economia de mercado funciona sin que los mismos participantes
en el mercado tengan que entender cémo lo hace.

La version extrema de las expectativas racionales utilizada por
los neoclasicos presenta cierta simetria con la nocién de planifica-
cién racional concebida por los defensores de la centralizacién eco-
némica. Ni las expectativas racionales ni la planificacion racional
otorgan el adecuado reconocimiento a la distincién de Hayek entre
las dos clases de conocimiento. Ambas emplean el término «racio-
nal» para sugerir, en efecto, que los postulados razonables sobre una
clase de conocimiento pueden (racionalmente) extenderse a la otra
clase. La planificacion central podria ser un medio eficiente de asig-
nacion de recursos si los planificadores quienes asumimos que tie-
nen un buen conocimiento teérico de los calculos de optimizacién,
también tuvieran (o se comportaran como si lo tuvieran) el conoci-
miento que de hecho est4 disperso entre una multitud de empresa-
rios y otros participantes en el mercado. Analogamente, la politica
monetaria no tendria efectos sistematicos en los mercados si los em-
presarios y otros participantes en el mercado, cuyo conocimiento de
las circunstancias particulares de tiempo y lugar circulan por esos
mercados, también tuvieran (o se comportaran como si tuvieran) un
conocimiento tedrico de las relaciones macroeconémicas. Recono-
cer la distincién de Hayek y su importancia es simplemente reco-
nocer que la planificacion central es de hecho ineficiente y que la
politica monetaria puede tener, de hecho, efectos sistematicos.

Tratar de las expectativas en el contexto de la distincién de Hayek
en lugar de en el contexto de la forzada distincion entre conocimiento
global y local, afiade una dimensi6n a la economia austriaca que
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puede no ser parte del neoclasicismo. Mientras la distinciéon global/
local obedece al deseo de separar dos clases de conocimiento que se
excluyen mutuamente, las dos clases de conocimiento identificadas
por Hayek presentan una relaciéon fundamental al margen. Los par-
ticipantes del mercado deben tener algrin conocimiento de cémo ac-
tian los mercados; saber al menos que reducir un precio es la res-
puesta apropiada a un excedente y elevar un precio es la respuesta
apropiada a una escasez. Los oferentes de un producto particular,
asi como los intermediarios en los mercados organizados, tienen un
poderoso incentivo para tener un conocimiento mas profundo so-
bre sus respectivos mercados —sobre los cambios actuales y espe-
rados en las condiciones del mercado y sus implicaciones para los
precios futuros. Ellos saben lo suficiente para admitir que el trata-
miento de las expectativas que hace John Muth (1961), tal como lo
aplicé al mercado del cerdo, no parece sélo «racional» sino suma-
mente verosimil. Andlogamente, los economistas que hacen la poli-
tica econémica deben tener algin conocimiento sobre las particu-
laridades de la economia para aplicar sus teorias a las diversas
circunstancias existentes. Y para prescribir medidas politicas diri-
gidas a un objetivo concreto, tal como una tasa de desempleo espe-
cifica o una tasa de inflacién, deberian tener una buena informacién
sobre el mercado: sobre cémo los cambios en las condiciones reales
del mercado afectan, por ejemplo, a la demanda de trabajo y ala de
dinero.

Ademas, la amplitud de la coincidencia es en si misma un asun-
to de costes y beneficios como saben, aunque de forma distinta, quie-
nes hacen la politica econémica y quienes participan efectivamente
en el mercado. Para los que hacen la politica, el enriquecimiento de
su conocimiento tedrico sera probablemente un excelente comple-
mento de los conocimientos que ya poseen y puede incluso tener
efectos sinérgicos, mientras que el conocimiento adicional de las cir-
cunstancias particulares de tiempo y lugar conllevaria probablemen-
te altos costes y bajos beneficios. Andloga afirmacién puede hacer-
se sobre los empresarios con respecto a los costes y beneficios de
incrementar el conocimiento del mercado comparado al incremen-
to del conocimiento tedrico. En general, los especialistas en un tipo
de conocimiento sienten agudamente la elevacién de los costes o el
descenso de los beneficios que conlleva la adquisicion de otro tipo
de conocimiento. Al plantear la cuestién en términos de costes y
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beneficios, se sugiere que tanto unos como otros, reales y/o per-
cibidos, pueden variar. Indudablemente, la cantidad que los respon-
sables de la politica econémica y los participantes en el mercado
puedan emplear de ambas clases de conocimiento depende del en-
tramado institucional y del régimen politico. Un cambio en la di-
reccion de un aumento del activismo politico por parte del banco
central, por ejemplo, aumentard las ventajas de los empresarios y
otros participantes en el mercado de entender las relaciones a corto
y largo plazo ligando el crecimiento monetario a los tipos de inte-
rés, los precios y los salarios. Exponiéndolo negativamente, los em-
presarios que sufran una secuencia de episodios en que el banco
central aplique una politica de estabilizacién o intente hacer que «la
economia crezca» pueden afrontar un elevado coste por no compren-
der como las decisiones sobre la oferta monetaria afectan al proce-
so de mercado.

Hay una coincidencia parcial entre ambas clases de conocimien-
to, y su amplitud es un resultado del proceso de mercado. Estos as-
pectos de la teoria austriaca no tienen contrapartida en la teoria
neoclasica. Las expectativas estaran basadas en el conocimiento de
las circunstancias particulares de tiempo y lugar muds el conocimiento
que se derive de la mencionada coincidencia. Las expectativas no
son racionales en el sentido fuerte del término, pero se hacen mas
racionales con mayores niveles de activismo politico y con la expe-
riencia acumulada de sus consecuencias. Dicho de otra forma, las
expectativas son adaptativas, pero se adaptan no s6lo a los cambios
de algtn precio en particular, tasa de salarios o tipo de interés, sino
también al cambiante nivel de conocimiento que corresponde a la
zona de coincidencia parcial. Por Gltimo y significativamente, un
mayor desarrollo del tema de las expectativas en el contexto de
ambas clases de conocimiento y del mercado como proceso econ6-
mico supondra una expansién antes que una implosién del progra-
ma austriaco de investigacion.

.Y el capital?
Si pensamos en términos de soluciones del mercado a los proble-

mas econémicos, debemos conceder a las expectativas un papel
crucial. Pero se exagera ese papel si se supone que las expectativas
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vienen ya configuradas sobre la base de informacién que realmente
sOlo se revela cuando se desarrolla el proceso de mercado; y se res-
tringe si se supone que las expectativas estdn y permaneceran siem-
pre refiidas con las realidades econdmicas, a pesar del desarrollo del
proceso de mercado. Cualquiera de los dos supuestos reduciria el
papeligualmente crucial que desempefia el proceso de mercado por
si mismo, que sélo puede informar continuamente a las expectati-
vas. Pensandolo bien, vemos que el casi obsesivo enfoque sobre las
expectativas en la moderna macroeconomia basada en el factor tra-
bajo debe mucho a la esterilidad de las formulaciones teéricas. Sen-
cillamente, no hay mucho més sobre lo que centrarse.

¢Qué pasa con el capital? Buena parte de la teoria austriaca estd
dirigida —directa o indirectamente — a ofrecer una respuesta satis-
factoria a esta pregunta. Y los macroeconomistas que piensan en
términos de decisiones empresariales en el contexto de una compleja
estructura intertemporal del capital han escrito mucho sobre las ex-
pectativas, aun cuando la palabra no siempre aparezca. El interés
de Ludwig Lachmann por las expectativas fue siempre explicito,
como lo fue su interés por el capital y su estructura. Por consiguien-
te, podemos reconocerle por fijar una importante agenda de traba-
jo en el &mbito de la macroeconomia. Los siguientes capitulos estan
disefiados para exponer una macroeconomia basada en el capital con
la debida atencién a las expectativas empresariales y a los procesos
de mercado que pueden lograr una riqueza, una relevancia y una
plausibilidad que estd simplemente mds alla del alcance de la mo-
derna macroeconomia basada en el trabajo y su supuesto de expec-
tativas racionales.
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CariTUuLO 111

UNA MACROECONOMIA BASADA
EN EL CAPITAL

La macroeconomia en la tradicién austriaca debe su singularidad a
la teoria del capital en la que se basa. Este es el mensaje central del
Capitulo 2. Pero como se insintia en el Capitulo 1, hay criticos den-
tro de la tradicion que consideran que la «<macroeconomia austria-
ca» esta en conflicto consigo misma. La etiqueta de austriaca nor-
malmente indica (1) subjetivismo, tal como se aplica a los valores y
a las expectativas; y (2) individualismo metodolégico, con su énfa-
sis sobre las diferencias entre los individuos; diferencias que tienen
su importancia en el intercambio del mercado y en la misma natu-
raleza de los procesos de mercado. Estos rasgos basicos de lo aus-
triaco se contraponen a los rasgos de la macroeconomia que se ha
desarrollado durante las tltimas décadas.

La macroeconomia convencional se ha hecho una reputacién ha-
ciendo abstraccion de los participantes individuales en el mercado
y centrandose principal, si no exclusivamente, sobre las magnitu-
des agregadas, tales como el producto total de la economia y su
utilizacién del factor trabajo. Incluso cuando aparecen los incenti-
vos y las limitaciones importantes para los particulares, el centro de
atencion estd en el llamado agente representativo, que deliberada-
mente se abstrae de las interacciones entre los diferentes agentes y
por tanto representa, si acaso, los promedios o agregados de la ma-
croeconomia convencional.

El analisis grafico que se ofrece en este capitulo 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 teorfa del proceso de mercado en el contexto de una es-
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tructura intertemporal del capital — es mantener un fuerte eslabon
con las ideas de la Escuela Austriaca. Empresarios que acttan en
diferentes etapas de la produccién toman decisiones sobre la base
de su propio conocimiento, intuiciones y expectativas, conformadas
por los movimientos en los precios, los salarios y los tipos de inte-
rés. Colectivamente, estas decisiones empresariales dan lugar a una
particular asignacion de los recursos en el tiempo.

La asignacién intertemporal puede ser internamente coherente
y por tanto sostenible, o puede conllevar alguna contradiccioén sis-
tematica interna, en cuyo caso su sostenibilidad estd amenazada. La
distincion entre pautas sostenibles e insostenibles en la asignacién
de recursos es o deberia ser un importante centro de atencién de la
teoria macroeconémica. Las contradicciones sistematicas pueden
causar que el proceso de mercado se vuelva contra si mismo. Si las
sefiales del mercado —y especialmente los tipos de interés— son
«equivocas», las contradicciones se multiplicaran. Los movimien-
tos de los recursos se enfrentardn con «contramovimientos», como
ya reconocié Ludwig von Mises ([1912] 1953: 363). Lo que inicial-
mente parece ser crecimiento econémico verdadero puede resultar
ser un trastorno de los procesos de mercado atribuible a alguna in-
tervencion inapropiada por parte de la autoridad monetaria.

Aunque comprometidos con los postulados del individualismo
metodolégico, los economistas austriacos no tienen por qué pres-
cindir de los temas macroeconémicos. Algunos rasgos de los pro-
cesos de mercado son de contenido macroeconémico. La produccién
lleva tiempo y comprende una secuencia de etapas productivas. Los
intercambios entre distintos productores que se realizan en diferen-
tes etapas, asi como las ventas en la etapa final a los consumidores,
estan facilitadas por el uso de un medio de cambio comun. El tiem-
po vy el dinero son el denominador comun de la teoria macroeco-
némica. Mjentras que las causas del fendmeno macroeconémico
pueden descubrirse en las acciones de los participantes individua-
les en el mercado, las consecuencias se manifiestan claramente como
variaciones en las magnitudes macroecondmicas. La materializacion
mas sencilla de la macroeconomia del tiempo y el dinero es la es-
tructura intertemporal del capital, que caracteriza a la macroecono-
mia basada en el capital.

La macroeconomia basada en el capital rechaza la distincion, de
inspiracion keynesiana, entre macroeconomia y economia del cre-

60



UNA MACROECONOMIA BASADA EN EL CAPITAL

cimiento. Esta desafortunada distincién deriva del desconocimien-
to de la estructura intertemporal del capital. La macroeconomia
convencional se ocupa del desequilibrio de la economia, mientras
elude los temas relativos a un nivel de capital variable. La teoria
moderna del crecimiento considera un nivel de capital variable,
mientras se despreocupa de los temas del desequilibrio econdémico.
Con este criterio en la definicién de las subdisciplinas dentro de la
economia, los espinosos temas del desequilibrio y de la teoria del
capital se tratan cada uno por su lado. Nuestra opinion es que la
realidad econémica mezcla ambos temas de forma que su tratamien-
to por separado resulta totalmente inadecuado. El desequilibrio de
la economia en el contexto de una estructura cambiante del capital
escapa a la atencion tanto de los macroeconomistas convencionales
como de los tedricos actuales del crecimiento. Pero los temas relati-
vos a la capacidad del mercado para asignar recursos en el tiempo
tienen su espacio natural en la macroeconomia basada en el capital.
Aqui los temas de las variaciones ciclicas a corto plazo y los relati-
vos a la expansion a largo plazo gozan de una mezcla que sencilla-
mente se descartada en la formulacion de la corriente dominante.

Los elementos de la macroeconomia basada en el capital

Tres graficos elementales sirven como cimentacién para una macro-
economia de orientacién austriaca o basada en el capital. Los grafi-
cos que representan (1) el mercado de fondos prestables; (2) la fron-
tera de posibilidades de produccién; y (3) la estructura intertemporal
de la produccién gozan todos de una tradicional aceptacion. Los dos
primeros son bien conocidos por todos los macroeconomistas; el
tercero es bien conocido por muchos macroeconomistas austriacos.
La novedad de la macroeconomia basada en el capital que se expo-
ne en este y en los dos capitulos siguientes radica en su integracion
y aplicacion. Unos graficos auxiliares que unen los mercados de
bienes de capital y los mercados de trabajo pueden ampliar el ana-
lisis y ayudar a establecer la relacion entre nuestra macroeconomia
basada en el capital y la macroeconomia méas convencional basada
en el factor trabajo.

Los fundamentos de la macroeconomia basada en el capital son
desarrollados conla ayuda de tres cuadrantes interrelacionados gra-
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ficamente. Una vez ensamblados, nuestra construccion grafica puede
alcanzar conclusiones satisfactorias a través de sus movimientos
para tratar temas de crecimiento a largo plazo, cambios en la asig-
nacién de recursos y en la tecnologia, variaciones en las preferen-
cias intertemporales, expansiones y depresiones, y otras cuestiones.
Estos gréficos no se presentan como un primer paso hacia la deter-
minacién de los valores de equilibrio de las diferentes magnitudes
macroecondémicas. Mas bien, esta estructura intenta suministrar una
base apropiada para la discusion de los procesos de mercado que
asignan recursos en el tiempo. (La estructura y el andlisis de los te-
mas estan entre si en la misma relacién que el perchero y los som-
breros.)

La expresa atencion a la asignacién intertemporal de los recur-
sos permite distinguir de forma precisa entre crecimiento sosteni-
ble e insostenible. La coherencia (o incoherencia) subyacente entre
las preferencias del consumidor y los planes de produccion deter-
minard si los procesos de mercado quedaran dentro o fuera de jue-
go. Nuestro marco grafico demuestra la coherencia de la macroeco-
nomia austriaca inspirada a principios del siglo pasado por Mises,
quien aplicé ideas ya desarrolladas por autores anteriores. Esta to-
davia arroja luz al debate politico contemporédneo. Hoy en dia los
candidatos a la presidencia y otros altos cargos compiten entre si
por los votos de la gente sobre la base de sus promesas para hacer
«crecer la economia»; los candidatos opuestos difieren principalmen-
te en la forma en que plantean el crecimiento. La retdrica politica
pasa por alto las cuestiones fundamentales de la propia naturaleza
del crecimiento econémico. ; Es el crecimiento algo que simplemente
ocurre cuando la economia se deja a su aire? ;O es algo que los au-
tores de la politica econémica hacen a la economia? El verbo «cre-
cer», tal como se emplea en el debate econémico, jes un verbo intran-
sitivo o transitivo? La macroeconomia basada en el capital nos
provee de razones para asociar este verbo basicamente intransitivo
con el crecimiento sostenible y su variante transitiva con el creci-
miento insostenible. Esto es, la economia crece, pero intentar que
crezca puede ser auto-destructivo.

Nuestro modelo grafico sirve también para demostrar la unidad
esencial entre la teoria austriaca del ciclo econémico, que se explica
tipicamente a través del tridngulo hayekiano, y otras consecuencias
de las relaciones macroeconémicas austriacas. La inclusién del mer-
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cado de fondos prestables nos permite ocuparnos de las implica-
ciones de la politica de déficit financiero. Analizaremos criticamente
las consecuencias de las teorias de la corriente dominante de que el
método de financiacién del gasto del gobierno es en gran medida,
sino totalmente, irrelevante (el teorema ricardiano de equivalencia)
e incluso ciertas opiniones superficiales de algunos economistas
austriacos sobre este mismo efecto. La inclusioén de la frontera de
posibilidades de produccién nos permite ocuparnos de ciertos as-
pectos de la reforma fiscal. Este y otros temas con él relacionados se
discuten en el Capitulo 5. Ahora volvamos a los elementos indivi-
duales de la construccién gréfica.

El mercado de fondos prestables

«Fondos prestables» es un término genérico comtnmente utilizado
para referirse a ambos lados del mercado que consigue su equili-
brio por los movimientos del tipo de interés en sentido amplio. La
oferta de fondos prestables, que representa la voluntad de prestar a
diferentes tipos de interés, y la demanda de dichos fondos, que re-
presenta el deseo de tomar prestado, aparecen en la Figura 3.1.
Para su uso en macroeconomia, son necesarias dos modificacio-
nes a esta sencilla interpretacién, ambas comunes en la teoria ma-
croeconémica. Primero, el préstamo al consumidor se representa en
términos netos en el lado de la oferta de este mercado. Esto es, cada
caso de préstamo al consumidor representa ahorro por parte del
prestamista y desahorro por parte del prestatario. El préstamo neto,

Figura 3.1. El mercado de fondos prestables (o de recursos invertibles).
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pues, es ahorro en sentido macroeconémico significativo. Es el aho-
rro de todos los perceptores de rentas que se pone a disposicién de
la comunidad empresarial para financiar la inversion, facilitar la acu-
mulacién de capital y mantener y expandir la estructura producti-
va de la economia. Segundo, aunque restringido por excluir présta-
mos al consumidor, lo prestado y el endeudamiento representados
en la oferta y demanda de fondos prestables se amplia para incluir
los beneficios retenidos y el ahorro bajo la forma de adquisicién de
acciones. Los beneficios retenidos pueden entenderse como fondos
que una firma se presta a (y recibe de) si misma. Los beneficios de
las acciones se incluyen por su fuerte semejanza familiar, hablando
macroeconémicamente, a los instrumentos de deuda. La distincion
entre deuda y accién, de vital importancia en una teorfa de la estruc-
tura financiera, es en gran medida innecesaria en nuestro tratamien-
to de la estructura productiva. La oferta de fondos prestables, por
tanto, representa aquella parte de la renta total no gastada en bie-
nes de consumo, sino puesta a trabajar en lugar de percibir intere-
ses (o dividendos).

Bohm-Bawerk, que se inspir6 ampliamente en la tradicion clasi-
ca, consideraba el mercado de los fondos prestables como el merca-
do para la «subsistencia», término que aqui se evita sélo debido ala
tendencia clasica a tomar el fondo de subsistencia como fijo y verlo
como un stock de bienes de consumo para sostener a la poblacién
trabajadora durante el periodo de produccion. En vista de la exclu-
sion de los préstamos al consumidor y de la ampliacién para incluir
a los ingresos retenidos y los beneficios de las acciones, «los fondos
prestables» pueden entenderse mejor como «recursos invertibles»,
un concepto que enfatiza el propoésito de tomar prestado. Este su-
puesto es coherente con el de Keynes (1936: 175): «[Segtin la teoria
clasica}, la inversion representa la demanda de recursos invertibles
y el ahorro representa la oferta, mientras que el tipo de interés es el
precio de los recursos invertibles al que ambas se equilibran.»

Mas alld de los ajustes mencionados antes, debemos reconocer
que permanece una pequefia porcion de renta que no es gastada ni
prestada. La posibilidad de tenencia de fondos liquidos introduce
cierta debilidad en nuestra construccién. La tenencia de dinero cons-
tituye ahorro en el sentido de que no se gasta en consumo, pero esta
forma de ahorro se transforma s6lo de una forma indirecta en fon-
dos prestables. Nuestra construccion gréfica puede, sin dificultad,
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tener en cuenta la variacion en las preferencias por la liquidez y por
tanto de la demanda de dinero: en la medida en que un incremento
en el ahorro va acompafiado de un incremento en las preferencias
por la liquidez, esta situacién no supone un incremento notable de
la oferta de fondos prestables y por tanto tiene escaso efecto sobre
el tipo de interés. Sin embargo, en contraste con su papel en la ma-
croeconomia keynesiana, esta particular debilidad no es un foco de
atencion principal en el analisis.

En coherencia con nuestra concepcién de la oferta de fondos pres-
tables, la demanda de estos fondos representa las intenciones de los
prestatarios de participar en el proceso productivo de la economia.
La inversion, en este contexto, se refiere, no a los instrumentos fi-
nancieros sino a fabricas y equipos, herramientas y maquinaria. Mas
ampliamente, se refiere a los medios de produccién que compren-
den bienes intermedios asi como bienes duraderos de capital y el
capital humano. En determinados contextos, la inversion podria
incluir bienes duraderos de consumo (automoviles y frigorificos),
en cuyo caso sélo los servicios de aquellos bienes de consumo du-
radero contarian como consumo. No obstante, al relacionar el mer-
cado de fondos prestables con otros elementos en el analisis grafi-
co, los bienes de consumo duradero son clasificados como consumo
mas que inversidn (véase pp. 84-5). Mientras que nuestro aparato
grafico es mas facil de interpretar sobre la base de una concepcion
de los bienes de inversién como bienes en proceso de produccion,
nuestro analisis permite a menudo otras ideas alternativas.

La demanda de fondos prestables refleja la voluntad de los indi-
viduos de la comunidad empresarial que operan en los diversos
estadios de la produccion de pagar ahora los precios de los inputs
para vender la produccién a algtn precio esperado en el futuro. Si
los consumidores gastan parte de sus rentas en los productos de la
etapa final de la produccién y ahorran el resto, el mercado de fon-
dos prestables facilita la coordinacién de los planes de produccién
con las preferencias de los consumidores. Las decisiones de inver-
sion individuales en la comunidad empresarial tienden a homoge-
neizar el tipo de interés disponible en el mercado de préstamos, con-
cebido en sentido estricto, y los tipos de interés implicitos en los
precios relativos de los outputs en comparacion con los de los inputs
en las etapas productivas. El proceso de mercado que asigna recur-
sos intertemporalmente se compone precisamente de individuos que
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se aprovechan de oportunidades de beneficio en forma de diferen-
cias en e] tipo de interés derivadas de los comportamientos en los
precios de los inputs y los outputs. Y, desde luego, aprovechar las
oportunidades de beneficio intertemporal reduce las diferencias. En
el limite, y con el supuesto irreal de que no existan cambios en las
realidades econémicas subyacentes, todos los poseedores de rique-
za ganarian el tipo de interés de mercado.

Por supuesto, es claro que algin grado de descoordinacién es in-
herente a la misma naturaleza de los procesos de mercado. El mer-
cado de fondos prestables refleja la tasa de retorno esperada neta
de las pérdidas que esta descoordinacién implica. Por esta razon, el
tipo de interés de los préstamos no es un tipo «puro». Refleja mas
que las preferencias temporales subyacentes de los participantes en
el mercado. Del lado de la demanda, los cambios en el nivel de las
«pérdidas esperadas de la descoordinacién» son identificadas en la
macroeconomia convencional como cambios en el nivel de «confian-
za empresarial». Pero esta confianza, o, alternativamente, optimis-
mo y pesimismo empresarial —o el crecimiento y decaimiento del
«espiritu animal», para emplear la colorista expresion de Keynes —
parecen requerir una explicacion psicol6gica. Asi que la suposicion
normal serd: no hay cambio en el nivel general de confianza empre-
sarial (de la pérdida esperada por la descoordinacion), excepto en
circunstancias en que nuestro andlisis de los procesos de mercado
sugiera que existe una base para tal cambio.

Del lado de la oferta del mercado de fondos prestables, puede
establecerse una comparacién andloga entre la macroeconomia con-
vencional y la macroeconomia basada en el capital. Los ahorradores,
que parcialmente pueden aislarse a través de la diversificacion de
casos particulares de descoordinacién en la comunidad empresarial,
pueden, sin embargo, preocuparse por la salud general de la eco-
nomia. Diversificados o no, los ahorradores que quieren colocar sus
ahorros a interés deben soportar el riesgo del prestamista. Lo que
aparece en el lado de la demanda del mercado de préstamos como
una pérdida de confianza empresarial, se manifiesta asimismo en
el lado de la oferta como un incremento en la preferencia por la li-
quidez. Los ahorradores pueden preferir, algunas veces mas que
otras, mantener su riqueza liquida mds que colocarla a interés. Pero
como la confianza empresarial, la preferencia por la liquidez —o de
otro modo el fetiche de la liquidez de Keynes— parece exigir una
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explicacion psicolégica. Por el contrario, el riesgo de los prestamis-
tas, que es el término mas apropiado en la macroeconomia basada
en el capital, requiere una explicacién econémica. El supuesto nor-
mal, especialmente a la luz de las oportunidades de diversificacion,
serd: sin cambio en el riesgo del prestamista —excepto de nuevo en
circunstancias en que nuestro analisis del proceso de mercado su-
giera que existe una base para tal cambio.

La interaccién entre el mercado de fondos prestables y los mer-
cados de bienes de equipo, cuya discusién anticipa otros elementos
de nuestro analisis grafico, se trae aqui con el fin de advertir contra
una concepcion demasiado estrecha del tipo de interés. En sentido
amplio, el tipo de interés de equilibrio es simplemente el tipo de
equilibrio del cambio intertemporal, el cual se manifiesta a la vez
en el mercado de prestamos y en los mercados (actuales) de bienes
de equipo a la luz de las relaciones percibidas con los (futuros) bie-
nes de consumo. Pero el mercado de fondos prestables exige espe-
cial atencion. La manifestacion més directa y evidente del cambio
intertemporal, el tipo de los préstamos que equilibra este mercado,
es vital para transformar las preferencias intertemporales de con-
sumo de los perceptores de renta en los planes intertemporales de
produccién de lacomunidad empresarial. Y, significativamente, este
mismo tipo de los préstamos es también crucial para transformar
las politicas de estimulo aplicadas por la autoridad monetaria en sus
pretendidas —o no pretendidas— consecuencias.

La oferta y demanda de fondos prestables, tal como aparecen en
la Figura 3.1, definen un mercado con un tipo de interés de equili-
brio i, al que el ahorro (S) y la inversion (I) tienden a la igualdad.
Este es el supuesto convencional del mercado de fondos prestables.
En la practica, sin embargo, una caracteristica de este mercado,
crucial en su incorporacion a la macroeconomia basada en el capi-
tal, implica una idea que no es muy convencional. La teoria de la
corriente dominante en economia depende de dos diferentes y con-
flictivas hipotesis: una para el corto plazo y otra para el largo plazo.
En macroeconomia, asi como en teoria del crecimiento, «ahorrar»
simplemente significa «no consumir». Un incremento del ahorro
significa disminucién del consumo. Recursos que podrian haber sido
consumidos estan disponibles para otros propoésitos: para inversion,
para ampliar la capacidad productiva de la economia. A largo pla-
zo, la teorfa del crecimiento, en la que se prescinde de los proble-
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mas de desequilibrio, la verdadera utilizacion del ahorro para ex-
pandir la capacidad y por tanto incrementar la tasa de crecimiento
de la produccién (de los bienes de consumo y de produccién) no esta
en duda. En la macroeconomia convencional del corto plazo —es-
pecialmente en la macroeconomia keynesiana, en la que el desequi-
librio de la economia (los keynesianos dirian equilibrio con desem-
pleo) es el la situacion normal — la verdadera utilizacién del ahorro
por el conjunto de los inversores es mucho mas dudosa. La dismi-
nucién del consumo acaso sea ahora considerada por los miembros
de la colectividad empresarial como un nivel de consumo perma-
nentemente méas bajo. El ahorro puede reducir la actividad econé-
mica en muchos sectores. La conocida «paradoja del ahorro» se basa
directamente sobre la incierta relaciéon de causa-efecto entre el in-
cremento del ahorro y la disminucién de la actividad econémica.
Esta particular comparacion entre el efecto a corto plazo y el efecto
a largo plazo de un incremento en el ahorro es, indudablemente, lo
que Robert Solow, como se recuerda en el Capitulo 1, tenia en men-
te cuando calific6 de grave deficiencia de la moderna macroeco-
nomia la falta de conexion real entre el corto y el largo plazo.
Nuestra concepcién del ahorro en una macroeconomia basada
en el capital se sittia en cierto modo entre la concepciéon de la teo-
ria neoclasica del crecimiento y la de la macroeconomia keynesiana.
Como en muchos otros temas, los austriacos adoptan una posicién
intermedia (Garrison, 1982). La gente no s6lo ahorra (S); se ahorra
para algo (APA). Su abstencion del consumo presente sirve a un
propésito; ahorrar implica la intencién de consumir mds tarde.
APA, nuestro antiestético acronimo (al cual nos resistiremos a em-
plearlo repetidamente a lo largo de este volumen), se opone a la
distincién convencional entre «ahorro», como concepto flujo (cuan-
to al afio —;desde ahora en adelante? y «ahorros», el correspon-
diente concepto stock (la acumulacién de una serie de afios de aho-
rro— ;hasta qué fecha?). El ahorro en la macroeconomia basada
en el capital significa la acumulacién de poder de compra para ejer-
cerlo alguna vez en el futuro. Es cierto, desde luego, que los aho-
rradores individuales no indican en sus decisiones de ahorro qué
es lo que ahorran o cuando pretenden consumir. (Ellos mismos
puede que no conozcan en detalle estas cosas). Pero esto es sélo
decir que la economia no es como un reloj. Las demandas futuras
de los consumidores no estdn determinadas. El futuro es arriesga-
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do, incierto y desconocido. Los servicios prestados por los empre-
sarios, cada uno con su propio conocimiento sobre el presente y
con sus expectativas sobre el futuro, son un requisito esencial para
el sano desarrollo de la economia de mercado. Aumentar el ahorro
ahora significa incrementar el consumo alguna vez en el futuro y
de ahi el incremento de la rentabilidad de los recursos comprome-
tidos para satisfacer la futura demanda de consumo.

Los procesos de mercado no funcionan «automaticamente», como
en general se supone en la teoria del crecimiento, y no fracasan «auto-
maticamente», como implica la keynesiana paradoja del ahorro. Para
ayudar a identificar ejemplos en los que los procesos de mercado
funcionan —o fracasan— puede ser ttil la perspectiva que ofrece la
frontera de posibilidades de produccién, que es el segundo elemento
de la macroeconomia basada en el capital.

La frontera de posibilidades de produccion

La frontera de posibilidades de produccién (FPP) aparece en todos
los textos de introduccién pero nunca esta integrada ni en el anali-
sis macroecondmico keynesiano ni en el clasico. Generalmente, la
FPP aparece solo en las discusiones previas sobre la escasez. Segiin
Samuelson, los textos antiguos (y algunos nuevos) identifican los
bienes alternativos que deben producirse como cafiones y mante-
quilla. En su sencillez, el modelo cafiones-mantequilla nos permite
ver que podemos tener mas productos bélicos, pero solamente si
hacemos menos bienes de uso civil. Los dos productos alternativos
se relacionan entre si negativamente. Y mientras algunos de los re-
cursos de la economia son apropiados para producir cualquier arti-
culo, algunos son mas apropiados para cubrir nuestras necesidades
bélicas y otros para cubrir nuestras necesidades en tiempos de paz.
Cuando es necesario para la economia cambiar la composicion de
la produccién, se deben usar recursos méas apropiados para un pro-
ducto que para producir el otro. De ahi que debamos renunciar a
todo incremento de bienes civiles para producir cantidades adicio-
nales de productos bélicos. La Figura 3.2 muestra una FPP de cafio-
nes y mantequilla con su creciente pendiente negativa.

La FPP se utiliza a veces para comparar diferentes paises en tér-
minos de sus resultados econémicos a lo largo del tiempo. A este
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Mantequilla

Carfiones

Figura 3.2. La frontera de posibilidades de produccién (cafiones y mantequilla).

fin, el trade-off fundamental entre bienes de consumo y bienes de
capital se presenta en forma de FPP. En esta aplicacion, simplemen-
te llamamos la atencién sobre el hecho de que la economia crece
hasta el punto en que utiliza sus recursos para la produccion de
bienes de capital mas bien que para la produccién de bienes de con-
sumo. Mientras que el trade-off en un afio dado esta hecho sobre
la base de la FPP de ese afo, la expansién afo a afio de la FPP de-
pende de como se haga ese intercambio. Por ejemplo, el Japon de
la posguerra, cuya posiciéon en la FPP reflejaba un considerable sa-
crificio de los bienes de consumo a favor de los bienes de capital (o
bienes exportables), creci6 rapidamente desde mediados de los
afios 1950 hasta mediados de los afos 1970, representado por gran-
des movimientos hacia fuera, afo tras afio, en la misma frontera;
los Estados Unidos, cuya posicion en la FPP reflejaba sacrificios en
la otra direccién, crecieron mas lentamente. Comparese en la Figu-
ra 3.3 la posicién de Japén y los Estados Unidos sobre sus respecti-
vas (y homogeneizadas) FPI* con las correspondientes tasas de ex-
pansion.

La misma FPP que ilustra las posibilidades de crecimiento fren-
te a la escasez puede adaptarse facilmente para su uso en nuestra
macroeconomia basada en el capital. La produccién de bienes de
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Figura 3.3. Capital y crecimiento (los Estados Unidos y el Jap6én de postguerra).

capital de cualquier afio es simplemente la suma de la inversién bru-
ta de ese afio. Por consiguiente, nuestra FPP muestra el trade-off en-
tre consumo (C) e inversién (I). Esta construccién tiene en cuenta una
evidente relacion con la oferta y demanda de fondos prestables, y
también nos da una relacién con las teorias macroecnémicas mas
convencionales que utilizan estos mismos agregados (C, [ y S) como
sus pilares basicos.

Sin embargo, al revés que la magnitud inversion de las construc-
ciones convencionales, nuestra inversién se mide en términos bru-
tos y tiene en cuenta el mantenimiento del capital asi como la am-
pliacién del mismo. Existe, pues, algtin punto en la frontera en el
cual la inversién bruta es suficiente para compensar la depreciacién
del capital. Sin inversion neta tenemos una economia estacionaria o
sin crecimiento. Las combinaciones de consumo e inversion situa-
das al sureste del punto de no crecimiento implican una expansién
de la FPP; las combinaciones situadas al noroeste implican una con-
traccion. La contraccién, estacionariedad y expansioén aparecen re-
presentadas en la Figura 3.4.

La aplicacion de la FPP a una economia mixta requiere dar lugar
al gasto del gobierno (G) y a los impuestos (T). En la macroecono-
mia convencional que se basa en los agregados keynesianos, el gas-
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Figura 3.4. Inversién bruta y crecimiento (contraccién , estacionariedad, y expansion).

to total (E) de una economia mixta se define como la suma de tres
componentes: E = C+I+G. El consumo es el componente estable; la
inversion es el componente inestable; y el gasto del gobierno es el
componente estabilizador. La teoria keynesiana se asienta en gran
medida en una separacién del consumo, que presenta una fuerte y
estable dependencia de los actuales impuestos sobre la renta y de
los otros dos componentes (I+G), los cuales no estan directamente
relacionados con la renta actual. La inversién en la construccion
keynesiana mas simplificada es fundamentalmente «auténoma» y
el gasto gubernamental es una variable clave de politica econémi-
ca. Esta conceptualizacién conduce, casi de manera inmediata, a la
conclusién de que si ciertos cambios impredecibles y perturbado-
res en el gasto de inversién son contrarrestados por otros cambios
(de igual magnitud y en direccién opuesta) en el gasto del gobier-
no, entonces la economia mixta tendra una estabilidad que una eco-
nomia totalmente privatizada no podria lograr por si misma. El ni-
vel de impuestos (T), que afecta a la renta disponible y por tanto al
gasto de consumo, puede servir como variable de politica econémi-
ca alternativa —o de politica econémica de acompafiamiento— en
las prescripciones de los responsables de la politica econémica para
estabilizar la economia.

¢Coémo encajan G y T en la economia basada en el capital? Las
FPP de las Figuras 3.3 y 3.4 estan dibujadas sobre un conjunto de
ejes llamados C e I, sugiriendo que se aplican a una economia total-
mente privatizada. Pero existe la posibilidad de extender el andlisis
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y aplicarlo a una economia mixta que incluye al sector privado y al
sector publico. Para adaptar nuestra FPP de suerte que incorpore
aspectos importantes del sector publico es preciso hacer ciertas con-
sideraciones muy distintas de las que acabamos de mencionar. En
el caso més simple —y mas improbable—, en el que el gobierno
adopta un impuesto de suma fija (per capita) y gasta los ingresos de
forma que estén totalmente al margen de las actividades del sector
privado, al tiempo que mantiene un presupuesto equilibrado (G =
T), la FPP se aplica s6lo al sector privado de una economia mixta.
Representa las posibilidades de produccién después de que el go-
bierno se ha tomado una parte de los recursos de la economia para
emplearlos en el sector ptblico.

En general, trazar la FPP neta del gasto del gobierno financiado
con impuestos implicara algo mds que un simple descenso de esca-
la de la FPP. Precisar el cambio de perfil de la FPP (de bruto a neto)
e indicar exactamente en qué punto de la FPP neta pudiera encon-
trarse la economia dependera en gran medida del disefio especifico
del sistema fiscal y del uso concreto de los ingresos. Un impuesto
sobre la renta tendria un efecto diferente del que produciria un
impuesto sobre el consumo (una reforma en la direcciéon de un im-
puesto sobre el consumo se analiza en el Capitulo 5), y un progra-
ma de cupones alimenticios financiado con impuestos tendria un
efecto diferente de un proyecto de construccién de un aeropuerto
financiado de igual manera. Pueden encontrarse s6lidos argumen-
tos para afirmar que, en gran parte, la economia de los EE.UU. esta-
ba dirigida al incremento del consumo y la economia japonesa es-
tuvo apartada del mismo debido a las respectivas politicas de los
dos paises en el manejo de los impuestos y los gastos. A qué distan-
cia se encuentra la FPP neta para cualquiera de los dos paises, den-
tro de la correspondiente FPP relevante en ausencia de un gran sec-
tor publico, supone apelar a argumentos y juicios que van mas alla
de la perspectiva de nuestro analisis.

El ajuste de bruto a neto discutido lineas mas arriba pertenece a
un sector publico cuyo presupuesto esté equilibrado o, en general,
a un gasto publico financiado con impuestos. Sin embargo, una parte
del gasto publico, digamos aquella parte financiada con préstamos,
se afiade a la demanda de fondos prestables y de ahi que pueda ser
representada explicitamente en nuestros gréficos. Es decir, tenien-
do en cuenta el crédito otorgado al sector ptblico, podemos rede-
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nominar al eje horizontal del mercado de fondos prestables como
[+G, donde G es el déficit financiado del gasto ptiblico, o (ignorando
aqui la posibilidad de financiacién inflacionaria) simplemente G-T.
Adviértase que la inversion del sector privado y la parte del déficit
financiado del sector piblico son considerados como magnitudes
que se suman ambas, tanto en la macroeconomia convencional como
en la basada en el capital, aunque por razones diferentes. Tradicio-
nalmente, se suman debido a que sus dos componentes forman parte
(junto con el consumo y la parte financiada con impuestos del sec-
tor publico) del gasto total. En el presente analisis se suman porque
son dos componentes de la demanda de fondos prestables. Ambos
componentes inciden sobre el tipo de interés, el cual afecta a la asig-
nacion intertemporal de recursos. La financiacién del déficit y el
Teorema de Equivalencia ricardiana se analizan en el Capitulo 5.

En algunos casos, en que el gasto publico no tiene practicamente
ninguna relacién con el gasto del sector privado (piénsese en la cons-
truccién de monumentos o la realizacién de operaciones militares
en lugares remotos), podemos optar por emplear una FPP que ex-
cluya esta actividad del sector ptblico. En otros casos, la redeno-
minacién del eje horizontal del mercado de fondos prestables puede
aplicarse también al eje horizontal de la FPP. Es decir, en deter-
minadas aplicaciones podemos considerar util representar una parte
de la apropiacién de recursos por parte del gobierno como una dis-
tancia a lo largo del eje horizontal del diagrama de la FPP. Tome-
mos, por ejemplo, una industria nacionalizada, en la que el gobier-
no emite bonos y compite con el sector privado por la obtencién de
recursos. En este caso, podemos afiadir la inversién piblica a la in-
version privada. Las similitudes entre los dos tipos de inversién son
captadas en la FPP, mientras que las diferencias importantes lo son
en otra parte del analisis. Estos tratamientos alternativos del déficit
financiado del gasto ptblico, que depende de la naturaleza especi-
fica del gasto, tendra su aplicacién en el Capitulo 5.

En su aplicacién a una economia enteramente privatizada o al sec-
tor privado de una economia mixta, para la cual G=T, la FPP (neta)
representa combinaciones sostenibles de consumo e inversién e im-
plica una economia de pleno empleo. Las combinaciones de consu-
mo e inversién dentro de la frontera conllevan desempleo —de tra-
bajo y de otros recursos productivos. Este desempleo generalizado,
segtn Keynes, es caracteristico de una economia de mercado. En
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circunstancias de fuerte desempleo, es posible que el consumo y la
inversion se muevan en la misma direccién. Los recursos ociosos
pueden movilizarse para incrementar ambas magnitudes. La esca-
sez no es necesariamente una limitacién. El trade-off no es entre con-
sumo e inversion sino entre produccién de ambas clases y ociosi-
dad. El objeto de la politica keynesiana es, desde luego, dirigir la
economia hacia algtn punto en la frontera y mantenerla ahi. Cual-
quier punto es coherente con los principios keynesianos, aunque el
mismo Keynes tenia debilidad por la inversion.

Keynes reconocid claramente que, una vez alcanzado el pleno em-
pleo, la teoria clasica (en la cual incluia la teoria austriaca) estaba en
su elemento. El proposito de dar protagonismo a la FPP en el an4li-
sis de la macroeconomia basada en el capital es dar pleno juego a
aquellas relaciones contenidas en los clasicos y en los austriacos. La
FPP para un afio dado obliga al consumo y a la inversion a moverse
en direcciones opuestas a lo largo de la frontera. Dicho con més
exactitud, el andlisis estatico comparativo implica combinaciones de
consumo e inversidn que se encuentran en una FPP dada. Pero, como
veremos, el movimiento real desde una combinacién a otra puede,
sin embargo, conllevar una burbuja sobre la frontera o una depre-
sién hacia su interior.

La restricciéon representada por la FPP para el andlisis basado en
el capital asi como para aplicaciones macroeconoémicas, en general,
no es absoluta. Consumo e inversion se pueden mover juntos mas
alla de la frontera, pero sélo temporalmente; en la vida real, los
puntos situados més alla no son sostenibles. Y, desde luego, en con-
diciones en que el defectuoso funcionamiento de los mercados pro-
duzca consecuencias econdémicas, el consumo y lainversiéon pueden
moverse juntos dentro de la frontera; donde la escasez no es una
restriccion, la ociosidad puede cambiarse por mas cantidad de am-
bos tipos de produccién.

Utilizar la FPP como un componente basico de la macroecono-
mia basada en el capital deja sin especificar (dentro de un amplio
rango) las relaciones concretas de caracter temporal entre la inver-
sion del presente afio y el consumo correspondiente de los afios fu-
turos. En una estructura simple con dos periodos, un incremento en
la inversién de Al en el periodo 1 permite un aumento en el consumo
de AC = (1+r) Al en el periodo 2, donde r es el tipo real de rendi-
miento del capital. En una estrutura igualmente simple de flujo-
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stock, en la cual bienes de inversién de duracién ilimitada produje-
ran una corriente de servicios de consumo, un incremento en la in-
version de Al en el periodo 1 permite un incremento en el consumo
de AC =rAl para cada afio y sucesivos.

Ninguna de estas simplificadas concepciones de transformacion
intertemporal concede el adecuado papel al capital en el sentido de
un conjunto de bienes de capital heterogéneos que pueden ser com-
binados en diferentes formas para producir bienes de consumo en
el futuro. En ninguna hay el menor significado no superficial de la
nocién de estructura productiva o espacio para una reestructuraciéon
del capital. Para percatarse de los problemas que hacen que el mo-
delo austriaco sea valioso para la macroeconomia, una parte sustan-
cial de los bienes de capital de la economia tiene que separarse de
la produccién de bienes de consumo, algunos mds que otros. El ca-
pital debe ser heterogéneo, y los diferentes bienes de capital deben
estar relacionados unos con otros por varios grados de complemen-
tariedad y sustituibilidad. La expresion de transformacion inter-
temporal en la economia basada en el capital es en si misma varia-
ble y esta en alguna parte en el rango intermedio entre la simple
concepcion de dos periodos y la simple concepcion de flujo-stock.
Tratar mas especificamente las posibles y probables pautas de los
movimientos de, a lo largo, mas alld y dentro de la frontera requie-
re una explicacién precisa de la estructura intertemporal de la pro-
duccién, que es el tercer elemento de la macroeconomia basada en
el capital.

La estructura intertemporal de la produccién

La atencioén a la estuctura intertemporal del capital es exclusiva de
la macroeconomia austriaca. Todos los textos elementales de ma-
croeconomia contienen alguna referencia a una secuencia de las eta-
pas productivas, pero s6lo para advertir contra la doble contabili-
zacion en la construccién de los mayores agregados de las cuentas
nacionales. El granjero vende su grano al molinero; el molinero ven-
de harina al panadero; el panadero vende sus banastas de pan al
tendero, y éste vende barras de pan al consumidor. En estos ejem-
plos se destaca la dimension del valor del proceso de produccién,
no la dimension del tiempo. Un método para calcular el producto
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total es el de restar el valor de los insumos del valor del producto
en cada etapa para tener el «valor afiadido» y luego sumar esas di-
ferencias para conseguir el valor total del producto final. Afiadir
simplemente la produccién del granjero, del molinero, del panade-
ro y del tendero conllevaria una doble, triple y cuadruple contabili-
zacion,

La macroeconomia basada en el capital incorpora ambas dimen-
siones: la dimension del valor y la dimension del tiempo de la es-
tructura productiva. La relacion entre el producto final, o de consu-
mo, del proceso productivo y el tiempo de produccién que conlleva
la secuencia de etapas se representa graficamente como los lados de
un tridngulo recto. En su interpretacién mas restrictiva, la estructu-
ra de la produccion se define como un continuo proceso input-
output. El lado horizontal del tridngulo representa el tiempo de la
produccion. El lado vertical mide el valor de la produccién de los
bienes de consumo. Las distancias verticales desde el eje del tiem-
po a la hipotenusa representan el valor de los bienes en proceso de
produccion. El valor de un bien intermedio, por ejemplo, es sistema-
ticamente descontado con relacién al producto terminado, por dos
razones: (1) deberdn afiadirse inputs posteriores; y (2) la disponibi-
lidad de los productos terminados esta a cierta distancia en el futu-
ro. Dicho de otra forma, la pendiente de la hipotenusa representa el
valor afiadido (por el tiempo y el factor input) de un modo conti-
nuo. La eleccion, aqui, de una construccion lineal sobre otra expo-
nencial mantiene la sencillez de la exposicion sin pérdida significa-
tiva de ningtn aspecto relevante.

Aunque el ejemplo de bienes en proceso de fabricacion es la for-
ma mas sencilla de definir el triangulo, nuestra interpretacion de esta
construccion hayekiana puede ampliarse hasta incluir todas las for-
mas del capital que forman la estructura productiva de la economia.
Nos permite ver que las actividades mineras estan muy alejadas en
el tiempo de los bienes de consumo que aparecen, por tltimo, como
el resultado final del proceso de produccion consumidor de tiem-
po, mientras que las operaciones de venta al publico estan en relati-
va proximidad temporal al producto final. La Figura 3.5 muestra el
triangulo hayekiano e identifica cinco etapas de produccién como
mineria, refinado, produccién, distribucién y venta al pablico. La
identificacion de las etapas individuales es solamente por motivos
ilustrativos. La eleccion de cinco etapas mas que seis o sesenta es,
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Figura 3.5, La estructura de produccién (input continuo/ output en un punto concreto).

estrictamente, una cuestion de conveniencia de la exposicion. Ele-
gir dos etapas seria perder el sentido del tridngulo distinguiendo
s6lo entre los aspectos de consumo e inversién: la distincién en que
se hace hincapié en la FPP. Elegir més de cinco etapas seria afiadir
complejidad por el gusto de ella. Cinco etapas nos da el grado apro-
piado de flexibilidad: un cambio estructural que traslada la produc-
cién de bienes de consumo al futuro que, por ejemplo, afectarfa a
una expansion de las etapas tempranas (con la primera etapa expan-
diéndose méas que la segunda), una contraccién de las tltimas etapas
(con la quinta etapa contrayéndose mds que la cuarta), y ninguna
expansion ni contraccién de la (tercera) etapa que separa las prime-
ras de las dltimas.

La dimension tiempo que aparece de forma explicita en el lado
horizontal del tridngulo hayekiano tiene una doble interpretacion.
Primero, puede describir bienes en proceso de produccién movién-
dose a través del tiempo desde el origen a la terminacién del proce-
so productivo. Segundo, puede representar las diferentes etapas de
la produccién que existen actualmente, cada una de las cuales apunta
al consumo en distintos momentos del futuro. Esta segunda inter-
pretacion contiene la representacién mas sencilla de las relaciones
de la macroeconomia basada en el capital. La primera interpreta-
cién entra en funcionamiento durante la transicién desde una con-
figuracién a otra. La doble denominacién del eje horizontal de la
Figura 3.5 pretende indicar la doble interpretacion: «Tiempo de
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produccién» tiene connotaciones de un proceso consumidor de tiem-
po; «Etapas de produccién» tiene connotaciones sobre la configu-
racion de la estructura productiva existente.

llustrar el elemento tiempo en la estructura productiva con una
referencia a las llamadas industrias de chimenea puede parecerir en
contra de las tendencias del desarrollo econémico en las altimas
décadas. Mineria y fabricacion pueden estar en (relativo) declive y
las ramas de los servicios y la informacién en alza. La combinacion
de bienes y servicios puede estar cambiando a favor de los servicios,
y el capital humano puede que demande nuestra atencién mas que
la maquinaria pesada. Pero mientras pensemos en términos de uti-
lizacion de medios, el logro de fines y el elemento tiempo que sepa-
ra medios y fines, el tridngulo hayekiano sigue siendo aplicable.

El proceso continuo input/output representado por el triangulo
hayekiano tiene en cuenta el tiempo, pero solamente en tanto se re-
laciona con la produccion. Adoptar la configuracién en cada punto
del proceso productivo nos da un nexo sencillo con la magnitud del
consumo que figura en nuestro cuadrante de la FPP. Pero la produc-
cién en un punto implica que el consumo no lleva tiempo. El trata-
miento explicito de los bienes duraderos de consumo implicaria
extender la dimensién tiempo maés alla de la fase de produccién de
tales bienes duraderos. Al fridngulo representativo de la estructura
productiva podria afiadirse un segundo tridngulo que represente la
estructura del consumo, segtin se ve en la Figura 3.6. William Stanley
Jevons ofreci6 esta descripcion del proceso de inversion en su Theory
of Political Economy ([1871] 1965: 231). La distancia vertical a la hipo-
tenusa del segundo triangulo podria interpretarse como la capaci-
dad que los bienes de consumo duradero tienen de proporcionar

PRIMERAS
ET{%PAS

ULTIMAS
ETAPAS

ETAPAS DE PRODUCCION CONSUMO

Figura 3.6. La estructura de produccion (input continuo/output continuo).
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servicios. El hecho de que estos servicios, medidos en términos de
valor, descienda en el tiempo es atribuible a dos consideraciones.
Primero, los bienes de consumo duraderos se gastan, algunos més
rapidamente que otros, y los bienes antiguos proporcionan servi-
cios de menor valor que los nuevos. Segundo, el descuento tempo-
ral se aplica a las actividades de consumo no menos que a las activi-
dades de produccion. Esto es, los servicios que seran suministrados
en el futuro se descuentan en relacién a los mismos servicios pro-
porcionados en el presente. (De forma anéaloga, el tratamiento ex-
plicito de los bienes de capital duraderos utilizados en las diversas
etapas de la produccion requeriria modificaciones complicadas adi-
cionales a la configuracién expuesta.)

La nocion de etapas del consumo tiene una interpretacién mu-
cho mas limitada que la correspondiente a las etapas productivas.
Podriamos pensar en conjuntos de coches usados, almacenes de
muebles de segunda mano, y almonedas como etapas separadas.
Aunque la concesion del tiempo en el consumo, como el tiempo de
produccién, puede constituir un paso en la direccién del realismo,
hay poco que ganar analiticamente al sustituir el triangulo multi-
etapico hayekiano por el grafico jevonsiano de la inversion. Los bie-
nes de consumo duradero y los bienes de capital son obvios y, en
algunas aplicaciones, caracteristicas importantes de los procesos de
mercado. Pero incluirles explicitamente seria afiadir complejidad a
la vez que ensombreceria las relaciones fundamentales que son cap-
tadas por la construccion mas simple. En su lugar, evitaremos esta
complicacién grafica y contaremos con las discusiones informales
para matizar nuestras aplicaciones de la estructura simple basada
en el capital.

La macroeconomia tradicional hace una distincién de primer
orden entre consumo e inversion; la macroeconomia basada en el
capital debe muchos de sus hallazgos a la atencién especial presta-
da a la dimensién del tiempo en el sector de la inversién, en la es-
tructura temporal de la produccién. La descripcién gréafica de una
secuencia lineal de etapas no pretende sugerir que el proceso pro-
ductivo sea realmente tan simple. Hay muchos efectos de reaccion,
producciones con objetos miiltiples y otros ejemplos no lineales.
Cada etapa también puede comprender el uso de bienes de capital
duraderos —amortizables—, bienes de capital relativamente espe-
cificos, o no, y bienes de capital que estdn relacionados en diversos
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grados de sustituibilidad y complementariedad con los bienes de
capital de otras etapas productivas. Algunos conceptos que afec-
tan a estas y otras dificultades se tratan mejor en la cuidadosa y
cualificada aplicacién de la construccién original de Hayek.

Pero aun en la simple construccién triangular de Hayek el reco-
nocimiento del tiempo de produccién es cualquier cosa menos sim-
ple. Mientras las dimensiones vertical y horizontal del triangulo
pretenden representar valor y tiempo por separado, la importante
dimensién temporal no esta medida en unidades de tiempo puras.
En su lugar, la dimensién tiempo mide la extensién en que ciertos
recursos valiosos quedan vinculados durante un periodo de tiem-
po. Por tanto, el mismo tiempo de produccién tiene a la vez una
dimension de valor y una dimensién de tiempo. El valor de dos
délares en recursos empleados en el proceso de produccién duran-
te tres afios equivale a seis afios/délar (prescindiendo del interés
compuesto) de tiempo de produccion. La compleja unidad afios/
délar no es ajena a la teoria del capital. Mide la «espera» de Gustav
Cassel (1903) y subyace a la complejidad del circuito productivo de
Bohm Bawerk ([1889] 1959). Estos dos conceptos relacionados han
sido objeto de numerosos malentendidos y criticas. La complejidad
de las dimensiones de un proceso de produccién intertemporal es
lo que dio lugar en los afios sesenta a los debates sobre la recon-
duccion técnica y la reversion del capital y explica en gran parte el
espinoso y controvertido tema de la teoria del capital. Fueron, pre-
cisamente, estos espinosos temas que subyacian en los esfuerzos de
los macroeconomistas en los afios treinta los que apartaron a la teo-
ria del capital de ]Ja macroeconomia.

Si nuestro objetivo fuera exponer los temas de la controversia de
los afios sesenta, tendriamos que renunciar al simple triangulo haye-
kiano a favor de una funcién exponencial para tener en cuenta el
interés compuesto, sin el cual las controversias no surgen. Asf, el
elemento clave de la macroeconomia basada en el capital, el trian-
gulo hayekiano, no pretende eliminar de la teorfa del capital sus
aspectos problemaéticos, sino mds bien apartarlos para destacar los
aspectos macroeconémicos del equilibrio y desequilibrio intertem-
poral. Tampoco se pretende ayudar a determinar cuantitativamente
la cantidad precisa de espera o la longitud precisa del circuito pro-
ductivo que caracteriza a la estructura productiva. Mas bien, se pre-
tende sefialar la norma general para la asignacién de recursos pro-
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ductivos en el tiempo y la naturaleza general de los cambios en el
curso del tiempo. Con esta finalidad, los todavia no resueltos —y
posiblemente insolubles— temas de la teoria del capital pueden
mantenerse alejados. El centro del tema esta en las interrelaciones
mas importantes entre los distintos elementos de la macroeconomia
basada en el capital.

La macroeconomia de la estructura del capital

Habiendo explicado separadamente cada uno de los tres elementos
de la macroeconomia basada en el capital, las interconexiones basi-
cas entre estos tres elementos permanecen casi sin discusién. La Fi-
gura 3.7 representa una economia totalmente privatizada o el sec-
tor privado de una economia mixta cuyo presupuesto del sector
publico se mantiene en equilibrio. Muestra como la oferta y la de-
manda de fondos prestables, la frontera de posibilidades de produc-
cién y la estructura productiva intertemporal se relacionan entre si.
El mercado de fondos prestables y la FPP estan explicitamente co-
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Figura 3.7. La macroeconomia de la estructura del capital.
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nectadas por sus ejes comunes que miden la inversién. La FPP y la
estructura productiva se conectan explicitamente por sus ejes comu-
nes que miden el consumo.

La crucial conexién entre la estructura productiva y el mercado
de fondos prestables no es tan explicita como las otras. La pendien-
te de la hipotenusa del tridngulo hayekiano refleja el tipo de interés
que equilibra el mercado de fondos prestables. «Refleja» es una co-
nexién todo lo firme que se quiera. Con una construccion de inputs
continuos, la pendiente de la hipotenusa refleja algo mas que el tipo
de interés. El valor diferencial en cualquier etapa dada es parcial-
mente atribuible a los inputs que son afiadidos en esa etapa y, tam-
bién, al cambio en la proximidad temporal al producto final. Sin em-
bargo, en su aplicacion al sector privado y bajo determinados
acuerdos institucionales, la pendiente de la hipotenusa y el tipo de
interés de equilibrio del mercado se moveran en la misma direccién.
Es decir, un tipo de interés mas bajo (mas alto) conllevara una me-
nor (mayor) pendiente. Los requisitos sugieren que el gasto del sec-
tor publico puede afectar a esta relacién como lo puede hacer una
reforma institucional, tal como la sustitucién de un impuesto sobre
la renta por un impuesto sobre el consumo. Estas aplicaciones se-
rén tratadas en el Capitulo 5.

El tipo de interés —o tasa de rentabilidad del capital — podria
describirse mas explicitamente mediante una nueva construccién.
Un proceso de produccién continuo (un input y un output en cada
punto) podria representarse por un tridngulo hayekiano truncado,
un trapecio en el que el lado vertical mas corto mide el input y el
lado mas largo mide el output. El trapecio describiria un tnico input
que maduraria con el tiempo en un producto consumible. El enve-
jecimiento del vino es el caso paradigmatico. El tipo de interés en
este caso, descartando el compuesto, serfa igual a la pendiente de
una linea que conecta el valor delinput al valor del output. Esta cons-
truccién, junto con la oferta y demanda de un volumen de trabajo
dado, fue la que empleé en mi «Macroeconomia austriaca» (1978).
Sin embargo, la construcciéon input en un determinado punto choca
con la nocién de un proceso de producciéon. Los inputs continuos,
divididos por motivos heuristicos en un nimero de etapas, parecen
mas acordes con el espiritu de la teoria austriaca del capital.

La localizacién de la economia sobre la FPP supone pleno em-
pleo, o, de forma equivalente, la tasa «natural» de desempleo. La
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compatibilidad mutua de los tres elementos supone que el tipo de
interés de equilibrio del mercado es el tipo de interés «natural».
(Notese que el tipo de interés natural no puede definirse sélo en
términos del mercado de fondos prestales.) En su interpretacién mas
simple, la Figura 3.7 representa el pleno empleo en una economia
sin crecimiento, tal como se describe en términos de la FPP en la
Figura 3.4. Los recursos dedicados a la inversion bruta I son sufi-
cientes para compensar la depreciacién del capital. Esta inversién
se distribuye entre las diversas etapas productivas a fin de permitir
a cada etapa mantener su nivel de produccién. No hay inversién
neta. Los perceptores de renta contintian consumiendo C,_ y ahorran
una suma que financia la inversion bruta. El tipo de interés refleja
las preferencias temporales de los participantes del mercado. Este
estado de relaciones estables proporciona una perspectiva macroeco-
némica sobre el «estado estacionario» de la economia de Mises y
constituye una referencia macroeconémica para el analisis del cre-
cimiento secular y de las fluctuaciones ciclicas.

La Figura 3.7 parece totalmente diferente, por decirlo de manera
suave, de los diagramas de la macroeconomia tradicional. Las rela-
ciones especificas entre la macroeconomia basada en el capital y,
digamos, el anélisis ISLM o el analisis de la Oferta y Demanda agre-
gadas no es simplemente aparente. Comparar y contrastar la ma-
croeconomia austriaca con su contrapartida anglo-americana en
forma amplia llevaria nuestra discusion muy lejos. Unos cuantos
puntos concretos de contraste, sin embargo, ayudaran a poner las
diferencias en perspectiva.

Primero, a diferencia del analisis ISLM, los graficos de la Figura
3.7 no incluyen un mercado de dinero. Tampoco la oferta moneta-
ria ni la demanda monetaria estdn representadas explicitamente. En
la realidad y en nuestro andlisis, el dinero no tiene un mercado pro-
pio. Comprender las amplias implicaciones de esta verdad deter-
mina la agenda de investigacion de la teoria del desequilibrio mo-
netario, que abordamos en el Capitulo 11. Los austriacos también
reconocen la singularidad del dinero en este sentido. Con ligeras
excepciones, el dinero aparece en una parte de todo intercambio. El
dinero, por definicién, es el medio de cambio. Pero ni la demanda
de dinero por motivo transaccién, como figura en la ecuacion clasi-
ca del intercambio, ni la demanda especulativa de dinero, como la
concibe Keynes, aparecen de manera directa en la construccion de
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orientacién austriaca. Consecuente con el supuesto de Hayek, la
macroeconomia basada en el capital trata el dinero como algo «dis-
perso» en el sistema econémico. Tal como ya indicaba Hayek ([1935]
1967: 127), «la funcién de la teoria monetaria [es] nada menos que
cubrir en una segunda época la totalidad del campo tratado por la
teorfa pura bajo el supuesto del trueque». La construccién de tres
cuadrantes de la Figura 3.7 puede servir para ilustrar, si no realmente
un sistema de trueque, un sistema muy parecido. Es decir, se em-
plea el dinero para permitir a los participantes del mercado evitar
las ineficiencias del trueque sin introducir ulteriores ineficiencias.
Asi interpretado, las relaciones que muestra la Figura 3.7 pertene-
cen al reino de la teoria pura.

Negar al dinero su propio diagrama, e incluso su propio eje, no
es denostar o ignorar los asuntos monetarios. El dinero esta realmen-
te en todo eje de todo diagrama. Los fenémenos monetarios en el
contexto de la macroeconomia basada en el capital deben explicar-
se teniendo en cuenta cierta debilidad en los procesos de mercado
que gobiernan la asignacion intertemporal de los recursos produc-
tivos. La teoria monetaria implica la identificacion de posibles ca-
sos en los cuales el sistema no estda articulado; casos en los cuales la
intermediacion del dinero permite asignaciones erréneas que per-
sisten alo largo del tiempo y causan un problema macroeconémico.
La teoria austriaca de la expansion y la depresion, que presupone
una sustancial dispersién articulada, identifica una mala asignacion
sistematica de los recursos que tal vez no podria presentar un siste-
ma enteramente ajustado. Unas politicas que inducen el desequili-
brio intertemporal es la esencia de la expansion insostenible. Asi, a
pesar de nuestra consideracién explicita del ahorro, la inversion, el
consumo y el tiempo de produccién, la teoria de la expansion y la
depresion (que trataremos en el Capitulo 4) es raiz y rama de una
teoria monetaria.

Segundo, al contrario que el analisis agregado de la Oferta y la
Demanda, la Figura 3.7 no sigue la via de los cambios en el nivel de
precios. Mantener la ecuacion del intercambio de fondo, no es ne-
gar el nicleo de verdad de la teoria cuantitativa del dinero. Pero la
asignacion intertemporal no esta gobernada en primer lugar por
cambios (reales o anticipados) en el nivel de precios. Esta goberna-
da por los cambios en los precios relativos dentro de la estructura
productiva. Seguir los cambios en el nivel general de precios, asi
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como de los precios relativos, complicaria la teoria sin afadirle nada
sustancial. Hayek criticé a los te6ricos monetarios pre-keynesianos
por su casi exclusiva atencion a las relaciones entre el dinero y el
nivel general de los precios. Existen en su opinién otras relaciones
que exigen con mayor urgencia nuestra atencion.

Es cierto, desde luego, que una caida en el nivel de precios en una
situacion laboral por debajo del pleno empleo incrementa el valor
real del dinero. Si los participantes en el mercado se involucran en
gastos adicionales por causa del incremento en el valor de sus sal-
dos monetarios, la economia se movera en la direccion del pleno
empleo. En el Capitulo 10 se trata este aspecto del proceso de equi-
librio, que pone el acento en las construcciones monetaristas y se con-
vierte en el foco de atencién durante los prolongados debates entre
Keynes y los Clasicos. El significado del efecto saldos reales es muy
diferente en las teorias keynesiana y austriaca. En la teoria key-
nesiana, el efecto saldos reales es la tinica posibilidad —y una posi-
bilidad de poco valor, en opinién de Keynes — para que la solucién
dada por el mercado tenga éxito frente al problema de la depresion.
En ausencia de un efecto saldos reales viable, los keynesianos tenfan
el argumento ganado. No habia otro efecto en disputa. Si los saldos
reales no empujaban a la economia hacia el pleno empleo, la econo-
mia podria situarse en un equilibrio con desempleo. E incluso, con
un efecto saldos reales, los keynesianos podrian darse por vencidos,
pero solo desde un punto de vista estrictamente teérico. En la préc-
tica —en politica— el ajuste de la demanda al nivel de precios pre-
valecientes podria favorecerse permitiendo que el nivel de precios
se ajuste a las demandas prevalentes en el mercado.

En la teoria austriaca la existencia del efecto saldos reales no esta
en discusion, y la potencia del efecto no se cuestiona. Pero hay otro
efecto que llama nuestra atencion, es decir, el efecto asignacién del
capital. La macroeconomia basada en el capital pretende mostrar
que, con independencia de cualquier movimiento en el nivel gene-
ral de precios, el ajuste de los precios relativos dentro de la estruc-
tura productiva puede hacer que la asignacién intertemporal de los
recursos coincida con las preferencias intertemporales del consumo,
sin empleo u otros recursos ociosos. Su contribucion en los cambios
en el nivel de precios y su importancia para los resultados de la
macroeconomia seria quitarle méritos desde la singular perspecti-
va de la teoria austriaca. El tratamiento de los cambios en el nivel
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de precios bajo la orientacion austriaca (inducidos bien por fuerzas
reales o por fuerzas monetarias) puede encontrarse en Selgin (1991),
Garrison (1996a) y Horwitz (2000).

Por dltimo, a diferencia del andlisis ISLM, en el cual se supone
que el empleo se mueve en consonancia con el producto y la renta,
en contraste con el andlisis de la Oferta y Demanda agregadas, en
que la oferta agregada se basa considerablemente en la oferta y de-
manda de trabajo, en nuestro andlisis, basado en el capital, no figu-
ra el mercado de trabajo. El trabajo, desde luego, cuenta como un
importante input para cada una de las diferentes etapas producti-
vas. Pero el hecho de que la macroeconomia basada en el capital
tenga en cuenta la asignacién de los distintos inputs entre las etapas
implica que pensar en términos de mercado de trabajo es inadecua-
do. Las variaciones en el tipo de interés provocardn que la demanda
de trabajo se incremente en algunas etapas y en otras disminuya.
Cuando se produzca la asignacién del factor trabajo, se afiadirdn dia-
gramas auxiliares en las diferentes etapas productivas para mostrar
los movimientos relativos en la demanda del factor trabajo y en las
tasas salariales.

Los analisis ISLM y de Oferta y Demanda agregadas tienen poco
que ver con los temas de la macroeconomia basada en el capital, si
bien desde las cuestiones que interesan a la mayoria de los econo-
mistas actuales si merece la pena realizar un tratamiento mds am-
plio de estas ideas. Los capitulos que integran la Tercera Parte ofre-
cen una macroeconomia basada en el factor trabajo que es mas fiel
a sus origenes, a la vez que mas directamente comparable con la
macroeconomia basada en el capital que aqui se ofrece.

La macroeconomia del crecimiento secular

Si bien una economia sin crecimiento posibilita la aplicacién de
nuestro anélisis grafico de la manera mas clara y sencilla, lo cierto
es que una economia en expansion es el caso mas general. El creci-
miento secular sucede sin que sea provocado por decisiones politi-
cas o por el avance tecnolégico o por un cambio en las preferencias
intertemporales. Por el contrario, la inversiéon bruta en curso es su-
ficiente tanto para mantener el capital como para la acumulacién del
mismo. La macroeconomia del crecimiento secular se describe en
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la Figura 3.8, que muestra una configuracion inicial (t ) méas dos
periodos sucesivos (t, y t,).

Al igual que en la Figura 3.4, el crecimiento en la Figura 3.8 se
representa por movimientos hacia fuera de la FPP —desde t at a
t,. Pero, ahora, veamos lo que sucede con los otros dos elementos
interrelacionados. Los desplazamientos hacia la derecha tanto en
la oferta como en la demanda de fondos prestables son coherentes
con la ausencia de cualquier cambio en la preferencia temporal. Los
ahorradores ofrecen sumas crecientes de fondos prestables proce-
dentes de sus aumentos de renta; la comunidad empresarial de-
manda sumas crecientes de fondos prestables para mantener una
estructura productiva creciente y acomodar futuras demandas de
bienes de consumo que estan creciendo en proporcién a las deman-
das actuales. Con los cambios en marcha en la oferta y la demanda
de fondos prestables, el tipo de interés de equilibrio —que tam-
bién se presenta como la tasa de rentabilidad del capital en el pro-
ceso— permanece constante. Histéricamente, el aumento de rique-
za ha ido generalmente acompafiado de una disminucién de las
preferencias temporales. Por consiguiente, las variaciones en la
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Figura 3.8. Crecimiento secular (bajo el supuesto de neutralidad del tipo de interés).
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oferta de fondos prestables superaran a las variaciones en la de-
manda, provocando una caida del tipo de interés. Nuestro trata-
miento del crecimiento secular se deriva de esta relacién entre ri-
queza y preferencias temporales.

El tipo de interés inalterado de la Figura 3.8 se traduce en una
pendiente de la hipotenusa también sin variacion de los sucesivos
triangulos hayekianos. El tipo de interés asigna los recursos produc-
tivos entre las etapas productivas, con lo que cambia el tamafio pero
no el perfil intertemporal de la estructura productiva. Mientras la
economia crece, mas recursos se comprometen en el proceso pro-
ductivo consumidor de tiempo, y méas bienes de consumo surgen
como producto de aquel proceso. Con el tiempo y con tecnologia y
recursos disponibles supuestos constantes, el incremento tanto en
el consumo como el ahorro, implicitos en la expansion hacia fuera
de la FPP, son coherentes con la tradicionalmente conocida funcién
de consumo a largo plazo. Esto es, el consumo crece con el crecimien-
to de la renta, pero crece menos rapidamente que la renta ya que el
ahorro, que iguala la inversion —y posibilita— la inversiéon, tam-
bién crece.

La macroeconomia del crecimiento secular suministra una base
de partida mas realista para analizar los cambios concretos en las
preferencias o en las politicas. En el desarrollo de las formulaciones
graficas, no obstante, el componente del crecimiento secular se man-
tendra como telén de fondo. Los cambios en las preferencias inter-
temporales, asi como en las politicas, se analizaran sobre la hip6tesis
de partida de una economia sin crecimiento. Con esta simplificacién
como premisa, el desplazamiento de la macroeconomia desde un
equilibrio a otro conllevard, a veces, una drastica disminucién de
algunas magnitudes macroeconémicas. El consumo corriente, por
ejemplo, podria disminuir mientras aumenta la capacidad de la eco-
nomia para satisfacer las demandas futuras de los consumidores. En
el amplio contexto del proceso de crecimiento secular, la fuerte cai-
da del consumo se transformaria en una reducida tasa de crecimiento
del mismo. En sentido general, los ajustes macroeconémicos reque-
ridos por algin parametro particular o cambio de politica, tienen
que superponerse (conceptual si no graficamente) al proceso dina-
mico de crecimiento secular.

La macroeconomia del crecimiento secular como se describe en
la Figura 3.8 no sigue la pista de las relaciones entre la oferta mone-
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taria y el nivel general de precios. Sin embargo, el dinero y los pre-
cios pueden mantenerse en la perspectiva que presentamos, con la
ayuda de la conocida ecuacién de cambio, MV = PQ. Para una ofer-
ta monetaria (M) y una velocidad del dinero (V), el aumento en el
consumo y en la inversién (C+] = Q) implica disminucién del nivel
general de precios (P). Esto es, el crecimiento secular esta acompa-
nado por una deflacién secular de precios. Al contrario que las pre-
siones deflacionarias asociadas con un incremento en la demanda
de dinero (o una disminucién en la oferta de dinero), el crecimiento
inducido por la deflacién no implica desequilibrio monetario. Por
el contrario, en una economia en crecimiento, el equilibrio se encuen-
tra en la direccién de unos precios y salarios mas bajos. Los ajustes
del mercado a la baja en los precios y los salarios tienen lugar en
aquellos mercados en los que el crecimiento ocurre realmente, con
el resultado de que el promedio de los precios se reduce. Estos son
los temas tratados por Selgin (1991), Garrison (1996a) y Horwitz
(2000). Las consecuencias de los cambios sobre el nivel de precios
inducidos por decisiones politicas serdn aplazados hasta la perspec-
tiva austriaca sobre el monetarismo que exponemos en la Cuarta
Parte.

El siguiente capitulo examinara los cambios provocados por la
tecnologia en la tasa de crecimiento de la economia, y los cambios
en el tipo de interés y en la forma de la estructura productiva cau-
sados por los cambios en las preferencias intertemporales. La iden-
tificacion de los procesos de mercado en curso es previa a la impor-
tante distincion entre crecimiento econémico sano, que esta inducido
por el ahorro (y de ahi que sea sostenible), y expansiones artificia-
les, que estan inducidos por decisiones politicas (y por tanto insos-
tenibles).
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CAPITULO IV

CRECIMIENTO SOSTENIBLE
E INSOSTENIBLE

El crecimiento secular caracteriza a una macroeconomia para la que
la tasa de ahorro e inversién actual excede a la tasa de depreciacion
del capital. Una variacién de la tasa de crecimiento o —de manera
mas general — en el patrén intertemporal de produccién consumible
puede producirse como resultado de alguna variacion en las reali-
dades econdmicas subyacentes. Los avances tecnolégicos y los au-
mentos de las disponibilidades de recursos, asi como los cambios
en las preferencias que favorecen el consumo futuro sobre el pre-
sente, afectan positivamente a la tasa de crecimiento de la econo-
mia. Estos cambios paramétricos tienen un efecto directo en uno o
mas de los graficos de nuestra estructura macroeconémica basada
en el capital y tiene efectos indirectos en todos. Estos casos de va-
riacion en la tasa de crecimiento sostenible se ofrecen como preli-
minares a nuestra discusion del crecimiento insostenible inducido
por la acciéon politica de la autoridad monetaria.

Cambios en la tecnologia y en las disponibilidades de recursos

Los avances tecnolégicos tienen un efecto directo sobre la frontera
de posibilidades de produccién y sobre el mercado de fondos pres-
tables. Aunque una innovacion tecnolégica tipica se produce en uno
0 en unos pocos mercados, ésta permite, a través de la reasignacion
de recursos, aumentos de las posibilidades de produccién en toda
la economia. Es decir, la frontera se desplaza hacia fuera (y posible-
mente experimenta un cambio de forma dependiendo de la natura-
leza especifica de la variacién en la tecnologia); la demanda de
fondos prestables se desplaza hacia la derecha, y las empresas apro-
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vechan las nuevas posibilidades tecnoldgicas. Las rentas mas ele-
vadas resultantes provocan que la oferta de fondos prestables tam-
bién se desplace hacia la derecha.

La direccién del movimiento del tipo de interés queda indetermi-
nada, dependiendo, como realmente lo hace, de las magnitudes re-
lativas de los desplazamientos de la oferta y la demanda. No obstan-
te, esta indeterminacién nos plantea un cierto rompecabezas. Este
deriva simplemente del hecho de que la ganancia neta atribuible al
avance tecnolégico puede realizarse en parte como un aumento del
consumo en el periodo presente y en los periodos préoximos al futu-
ro, y en parte como un aumento del consumo en los periodos mas
remotos. Aunque lanaturaleza especifica de la variacién en la tecno-
logia puede poner limites sobre la forma particular enla que pueden
realizarse las ganancias, queda mucho margen para intercambiar
consumo presente y consumo futuro entre si. El avance tecnolégico,
cualesquiera que sean sus particularidades en términos de la orga-
nizacion de los inputs y los outputs, sirve, en efecto, para incremen-
tar el potencial de recursos invertibles. Utilizando la vieja termino-
logia clasica, es como si el fondo de subsistencia hubiese aumentado.
Casi siempre existiran amplias oportunidades de rebajar el fondo de
subsistencia en formas no directamente relacionadas con el cambio
tecnolégico (por ejemplo, reduciendo las existencias corrientes de
bienes de consumo), con el objeto de aprovechar de forma inmedia-
ta el avance tecnolégico. Aunque el tipo de interés puede subir tem-
poralmente mijentras la economia se ajusta a la nueva tecnologia, no
tiene por qué darse necesariamente —como ocurre en otras construc-
ciones macroeconémicas — que un impacto tecnolégico (positivo)
provoque un aumento del tipo de interés de equilibrio.

La Figura 4.1 representa el crecimiento inducido tecnolégicamen-
te en un caso en el que el cambio tecnoldgico es neutral sobre el tipo
de interés. Aqui podemos identificar dos casos: (1) el avance tecno-
l6gico afecta a todas las etapas de la producciéon de forma directa y
proporcional, por lo que no se requiere una reasignacion de los re-
cursos entre las diferentes etapas; y (2) el margen para la reasig-
nacion de los recursos permite que la aplicacién de una tecnologia
que so6lo es utilizable en una o unas pocas etapas tenga un efecto
inmediato o casi inmediato sobre el consumo presente. En cualquier
caso, la senda de crecimiento de la economia se desplazaria hacia
arriba pero no cambiaria de otro modo. Los puntos gris y negro de
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la figura 4.1 muestran los equilibrios inicial y posterior respectiva-
mente. En el primer caso, no hay razén para creer que el tipo de
interés aumente, incluso temporalmente. Ld inversion, la produc-
cién final, la renta, el consumo, y el ahorro aumentarian conjunta-
mente sin hacer presiéon de una forma u otra sobre el tipo de inte-
rés. En el segundo caso, la demanda de fondos prestables aumenta
primero cuando los productores buscan sacar partido de la nueva
tecnologia que, digamos, afecta directamente a una etapa tempra-
na del proceso productivo. La Figura 4.1 muestra el aumento de la
inversiéon mediante un desplazamiento hacia la derecha de la de-
manda de fondos prestables desde D hasta D", El tipo de interés
aumenta, como indica el punto blanco que marca la intersecciéon de
Sy D’. (Obsérvese también que la senda de ajuste entre la FPP ini-
cial (t)) y la FPP posterior (t) exhibe un sesgo de inversion inicial.)
Ya que el avance tecnolégico se produjo en una etapa inicial, el pro-
ducto consumible no experimenta un aumento inmediato. No obs-
tante, el aumento del tipo de interés provoca que los recursos que
no estdn directamente involucrados en aplicar la nueva tecnologia
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Figura 4.1. Crecimiento inducido por la tecnologia.
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sean reasignados hacia las tltimas etapas y la etapa final del proce-
so productivo, lo que permite que el consumo aumente. Conforme
la renta aumenta (como consecuencia del aumento del gasto en in-
version) y el consumo aumenta (como consecuencia de la reasig-
naciéon de recursos), el ahorro también lo hace. La oferta de fondos
prestables se desplaza desde S hasta S, y el tipo de interés retorna
a su nivel inicial.

Aparte de mostrar el aumento temporal del tipo de interés y la
correspondiente senda de ajuste arqueada hacia fuera entre las dos
FPP, nuestra Figura 4.1, que representa el crecimiento inducido tec-
nol6gicamente, es virtualmente idéntica a la Figura 3.8, que repre-
senta el crecimiento secular. También podriamos haber modificado
simplemente la Figura 3.8 (p. 94) para mostrar la discontinuidad en
la produccién consumible que se produce en el momento del cam-
bio tecnolégico. Por ejemplo, el conjunto de curvas designado por
t, (en la Figura 3.8) podria haberse nombrado por t,”, indicando que
un avance tecnolégico que se produjo en el periodo t, permitié6 a la
economia experimentar el valor de dos afios de crecimiento secular
en un solo afio.

La idea de que la economia experimenta un crecimiento secular
tranquilo siempre ha tenido algo de ficciéon. Por su propia naturale-
za los avances tecnoldgicos se producen a intervalos irregulares y
con algunos avances mas dramaéticos que otros. Knut Wicksell
([1898] 1962: 165-77) conto con esta irregularidad para ayudar a re-
conciliar los movimientos observados del tipo de interés y del nivel
de precios, y dar verosimilitud a su teoria del caballo balanceante
del ciclo econémico. Joseph Schumpeter ([1911] 1961: 57-64) intro-
dujo la irregularidad en su teoria del desarrollo econémico. Los
defensores modernos de la teoria del ciclo econémico real (Nelson
y Plosser, 1982) apuntan a los impactos tecnolodgicos irregulares
como la fuente de la variacién de la produccién que parece —pero
s6lo parece — ser ciclica en naturaleza. Es decir, para los tedricos del
ciclo econdmico real, lo que parece una variacion ciclica puede no
ser otra cosa que la respuesta del mercado a los cambios en la tec-
nologia.

Aunque un cambio tecnolégico se concibe como neutral sobre el
tipo de interés en el sentido de la estatica comparativa, es muy po-
sible que el proceso de mercado que desplaza a una economia capi-
tal-intensiva desde un equilibrio hacia otro implique tipos de inte-
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rés elevados durante un periodo sustancial. Al contrario que en
nuestro segundo caso, que implicaba s6lo un cambio transitorio del
tipo de interés, la aplicaciéon de nueva tecnologia puede requerir
comprometer recursos en procesos de produccién capital-intensivos,
y por lo tanto consumidores de tiempo, en circunstancias en las que
el margen para reasignar otros recursos hacia las tltimas etapas es
limitado. En este caso, el aumento de la demanda de fondos pres-
tables puede tener un efecto dominante sobre el tipo de interés por
algtn tiempo. Dicho de otra forma, si el aumento de la oferta de
fondos prestables no satisface completamente a la demanda (por-
que los precios mds altos de los bienes de consumo reclaman una
mayor porcién de rentas), el tipo de interés aumentard, actuando
como un freno parcial contra la explotacion plena del avance tecno-
l6gico. La estructura de produccién es empujada en la direccion de
un aumento del tiempo de produccién por el propio cambio tecno-
logico y frenada en la direccién opuesta por la resistencia de la gen-
te a ceder consumo presente.

Es posible concebir un cambio tecnolégico que provoque un des-
censo del tipo de interés durante el proceso de ajuste. Imaginese el
descubrimiento de algtn proceso simple que permite convertir ra-
pidamente y casi sin esfuerzo el kudzu (un sarmiento sin valor que
cubre el sudeste de los Estados Unidos) en sémola y otros articulos
de consumo. El resultado inmediato de la nueva tecnologia es que
los perceptores de rentas estan flotando en consumo presente. Con
demandas de consumo presente mas plenamente satisfechas que
antes, pondrian de buena gana una mayor parte de sus rentas a un
tipo de interés. El aumento de la oferta de fondos prestables reduce
el tipo de interés y canaliza los fondos hacia la ejecucion de proyec-
tos a mas largo plazo, utilizando tecnologia que, aunque no sea
nueva, sélo puede aplicarse ahora de manera rentable. El hecho de
que la tecnologia que transforma el kuzdu en sémola parezca un poco
artificial, concede plausibilidad a la relacién mds habitual entre
avance tecnolégico y un tipo de interés (temporalmente) mas alto.

Como sugiere nuestra referencia a la Figura 3.8, seguir la pista
de los cambios en las magnitudes macroeconémicas después de una
innovacion tecnolégica requiere que estos cambios sean superpues-
tos al crecimiento secular que la economia estaba experimentando
incluso antes de la innovacién. Puede ocurrir perfectamente que el
aumento inicial del tipo de interés, que acttia como un freno sobre
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el ritmo al que se explota el avance tecnologico, sea seguido por un
descenso del tipo de interés, cuando la acumulacion acelerada de
riqueza (respecto a la acumulacién previa a la innovaciéon) venga
acompafiada por una variacion de las preferencias de consumo inter-
temporales. Permitiendo este efecto (de la innovacién a un aumen-
to de la riqueza y a unas preferencias temporales mds bajas), obser-
vamos la innovacion tecnolégica como causante de un descenso del
tipo de interés de equilibrio incluso aunque el ajuste a este nuevo
equilibrio pueda implicar un tipo de interés temporalmente eleva-
do. Mas importante para la aplicacion de nuestra estructura ma-
croecondmica basada en el capital es que el patron de crecimiento
de la economia, cuando es impulsado por el avance tecnolégico, es
sostenible. Es decir, el cambio en las realidades econdmicas subya-
centes implica una alteracion de la senda de crecimiento; el proceso
de mercado traduce el avance tecnolégico en la nueva via de creci-
miento preferida; y no hay nada en la naturaleza de este proceso de
mercado que lo vuelva contra s{ mismo.

Las posibles consecuencias de un aumento de las disponibilida-
des de recursos son similares a las de un avance tecnolégico. Des-
cubrir nuevos depoésitos de minerales es equivalente en muchos
aspectos a descubrir nuevas y mejores formas de extraer minerales
de los viejos depositos. En cualquier caso, la senda de crecimiento
de la economia posterior al descubrimiento es sostenible en el sen-
tido anteriormente mencionado. En cada caso de aumento de las dis-
ponibilidades de recursos y de avance tecnolégico, los especificos
del proceso de mercado impulsados por el cambio paramétrico de-
penden de los especificos del propio cambio paramétrico. Aparte de
nuestra reinterpretacion sugerida de la Figura 3.8 y de la incorpora-
cién de los efectos riqueza sobre las preferencias de consumo inter-
temporales y, por lo tanto, sobre el tipo de interés, el intento de
identificar y de tratar en mayor profundidad algtn caso general pro-
bablemente no merece la pena.

Al contrario que los cambios en la tecnologia y en las disponibi-
lidades de recursos, una alteracion de las preferencias de consumo
intertemporales tiene unas consecuencias para las que la direccién
de la variacion del tipo de interés y de las magnitudes macroecono-
micas relacionadas estan determinadas y para las que puede identi-
ficarse un caso general. Ademas, el paralelismo entre las conse-
cuencias de un cambio en las preferencias intertemporales y las
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consecuencias de una politica de expansion del crédito por parte de
la autoridad monetaria concede una especial relevancia a estos cam-
bios de las preferencias y a estas acciones politicas.

Los cambios en las preferencias intertemporales

Los cambios en la tecnologia y en las disponibilidades de recursos
dan lugar a cambios permanentes, o sostenibles, en el crecimiento
de la economia. El crecimiento sostenible también puede ponerse
en movimiento mediante variaciones en las preferencias intertem-
porales. Nuestra estructura es adecuada para determinar las conse-
cuencias de estas variaciones de las preferencias. Es conveniente
simplemente establecer la hip6tesis de un cambio auténomo de las
preferencias intertemporales en el conjunto de la economia: la gen-
te se muestra mas ahorradora, mas orientada hacia el futuro en sus
planes de consumo. En realidad, por supuesto, los cambios en las
preferencias intertemporales son indudablemente graduales y es-
tan mas probablemente relacionados con cambios demograficos o
culturales. Por ejemplo, las generaciones del baby boom entran en sus
afios de ahorro elevado. O las dudas crecientes sobre la viabilidad
de la Seguridad Social provocan que la gente ahorre mads para finan-
ciar su retiro. O los padres conscientes de la educacion comienzan a
ahorrar mas para los afios de colegio de sus hijos. La idea esencial
es que las preferencias intertemporales pueden cambiar y realmen-
te cambian, y que estos cambios tienen implicaciones para la asig-
nacion intertemporal de los recursos.

El supuesto subyacente a la macroeconomia basada en el trabajo
es que existe un alto grado de complementariedad entre consumir
en un periodo y consumir en el siguiente. Partiendo de este supues-
to, se cree que las variaciones en las preferencias intertemporales
pueden ignorarse sin temor a equivocarse. Por el contrario, la ma-
croeconomia basada en el capital permite cierto grado de sustitui-
bilidad intertemporal del consumo. Rechazar el supuesto de com-
plementariedad intertemporal estricta no implica, —como Cowen
(1997: 84), por lo menos, sugiere— que las variaciones reales expe-
rimentadas son frecuentes y dramaticas. Muy al contrario, la reivin-
dicacion es que, a lo largo del tiempo, incluso las pequefias varia-
ciones tienen un efecto significativo y acumulativo sobre el patréon
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de asignacion de recursos. De manera mds precisa, la macroecono-
mia basada en el capital sugiere que si el tipo de interés informa de
un pequefio cambio que realmente no se produjo (o falla a la hora
de informar de un pequefio cambio que realmente se produjo), las
consecuencias pueden ser malas asignaciones acumulativas que fi-
nalmente conducen a una correccién dramatica.

En la Figura 4.2 un aumento del ahorro — de la disposicién de la
gente a ahorrar— se representa mediante un desplazamiento hacia
la derecha de la oferta de fondos prestables. El descenso implicito
del consumo presente es coherente con una variacién del patron
intertemporal de la demanda de consumo: la gente limita su consu-
mo presente para poder consumir mas en el futuro. La implicacién
de una demanda de consumo mas alta en el futuro se expreso en el
Capitulo 3 como APA (ahorrar para algo): ahorrar con una finali-
dad. Esta caracterizacién de la naturaleza del ahorro da lugar a una
cuestion macroeconémica clave: ;Cémo traduce el proceso de mer-
cado las variaciones en las preferencias intertemporales en los cam-
bios adecuados en las decisiones de produccién intertemporales?
Supéngase, siguiendo a Keynes, que el que la reduccién de la de-
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Figura 4.2. Reestructuracion del capital inducida por el ahorro.
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manda de consumo presente implique demandas de consumo pro-
porcionalmente bajas en los periodos posteriores est4 totalmente in-
justificado. Se deduciria trivialmente que para una economia en la
que las expectativas de la comunidad empresarial estuviesen gober-
nadas por este supuesto, el proceso de mercado experimentaria fa-
llos de coordinacion sisteméticos cuando el comportamiento del
ahorro cambiase. Este aspecto preferentemente revelador de la vi-
sion keynesiana plantea una cuestién sobre la viabilidad de una
economia de mercado en circunstancias en las que las preferencias
intertemporales pueden cambiar, y suscita la cuestion mas impor-
tante de como el presente patron intertemporal de asignacién de los
recursos alguna vez consiguio ser lo que es.

Claramente, la variacion de las condiciones del mercado de cré-
dito da origen a un descenso del tipo de interés y un aumento de la
cantidad de fondos tomados en préstamo por la comunidad empre-
sarial, como muestra el punto negro que marca el nuevo equilibrio
en el mercado de fondos prestables. El correspondiente punto ne-
gro en la figura de la FPP muestra que los recursos liberados me-
diante la reduccién del consumo pueden utilizarse en su lugar para
financiar la inversion. Obsérvese la coherencia de las proposiciones:
(1) existe un movimiento a lo largo de la FPP en lugar de mds alla de
la FPP; y (2) no existe un efecto renta significativo sobre la oferta de
fondos prestables. Si el consumo se redujera sin existir un aumento
compensatorio de la inversién, entonces las rentas también se redu-
cirfany, del mismo modo, el ahorro y la oferta de fondos prestables.
El efecto renta negativo sobre la oferta de fondos prestables anula-
ria en gran parte, si no totalmente, los efectos del cambio de prefe-
rencias. La paradoja del ahorro de Keynes se confirmaria: el aumento
del ahorro no conduce a un aumento de la tasa de crecimiento sino
a un descenso de las rentas. Poniendo las cosas peor, el descenso de
las rentas, y por lo tanto del gasto, puede inducir al pesimismo en
la comunidad empresarial, lo que se traducirfa en un desplazamiento
hacia la izquierda de la demanda de fondos prestables. Esta y otras
perversidades percibidas seran analizadas con més detalle en el
Capitulo 8.

En nuestra macroeconomia basada en el capital, permitir que un
desplazamiento de la oferta de fondos prestables nos mueva a lo
largo de una demanda dada, permitir que un tipo de interés mas
bajo induzca a un nivel de inversién mas alto, y permitir que la eco-
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nomia permanezca en su frontera de posibilidades de produccién,
son s6lo formas mutuamente reforzantes de reconocer que los mer-
cados, incluso los mercados intertemporales, no necesitan funcio-
nar perversamente. Las visiones mutuamente reforzantes sobre los
diferentes aspectos del sistema de mercado es lo que Keynes tenia
en mente cuando indicé al final de su capitulo sobre los «Postula-
dos de la Economia Clésica», que esos postulados permanecen o caen
conjuntamente. La Figura 4.2 refleja la idea de que nuestros postu-
lados permanecen conjuntamente. El mercado funciona. Pero deter-
minar como funcionan los mercados intertemporales requiere que
desplacemos nuestra atencién hacia la estructura intertemporal de
la produccién. La forma alterada del tridngulo hayekiano muestra
precisamente cémo se utilizan los fondos de inversién adicionales.
El tipo de interés gobierna el patrén intertemporal de la inversion
asi como el nivel total. Un tipo de interés mas bajo, que se refleja en
una pendiente mds plana de la hipotenusa del tridngulo, favorece
relativamente las inversiones a largo plazo. Los recursos son de-
traidos de las dltimas etapas de producciéon, donde la demanda es
débil como consecuencia del bajo nivel de consumo presente, y afia-
didos a las primeras etapas, donde la demanda es fuerte como con-
secuencia de un tipo de interés mas reducido. Es decir, si el incre-
mento marginal de la inversién en las primeras etapas fue valioso,
dados los costes de endeudamiento, entonces los aumentos adicio-
nales seran considerados como valiosos, dados los nuevos costes de
endeudamiento méas bajos. Aunque muchas empresas reaccionan
simplemente al diferencial entre sus precios de produccién y los
precios de sus inputs a la Iuz de los menores costes de endeudamien-
to, el patrén general de reestructuracién intertemporal es coheren-
te con una anticipacién de un fortalecimiento de la demanda futura
de bienes de consumo, posibilitado por el aumento del ahorro. Por
supuesto, no es realmente necesario para ningtin empresario —o
para los empresarios colectivamente — formar explicitamente una
expectativa sobre la demanda de consumo agregada futura.

El tridangulo representa los cambios relativos en los patrones de
gasto atribuibles al aumento del ahorro; no muestra el aumento fi-
nal de la produccion de bienes de consumo posibilitado por un au-
mento de la inversién. Para visualizar el patrén intertemporal de
consumo que se produce tras un aumento del ahorro, debemos st-
per-imponer los cambios relativos representados en la Figura 4.2
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sobre el crecimiento secular representado en la Figura 3.8. La Fi-
gura 4.2 en si misma sugiere una caida efectiva del consumo. Las
dos figuras tomadas conjuntamente sugieren una ralentizacion del
crecimiento del consumo mientras se completa la reestructuraciéon
del capital, seguida de una aceleracién de la tasa de crecimiento.
La tasa de crecimiento después de la reestructuracion del capital
serd mads alta de lo que era antes del cambio en las preferencias. La
tasa de crecimiento del consumo puede pasar de un 2 por ciento a
un 1,5 por ciento y a un 2,5 por ciento. El patrén de la produccién
es coherente con la variacién supuesta en las preferencias inter-
temporales.

La Figura 4.3 difiere de la Figura 4.2 s6lo por su inclusion de al-
gunos diagramas auxiliares que siguen la pista del movimiento del
trabajo durante la reestructuracién del capital. Puede considerarse
que el aumento del ahorro tiene dos efectos separados sobre la de-
manda de trabajo. Los dos conceptos en juego aqui, ya discutidos en
el contexto del propio tridngulo hayekiano, son la demanda deriva-
day el descuento temporal. (1) La demanda de trabajo es una deman-
da derivada. De este modo, una reduccién de la demanda de bienes
de consumo implica una reduccién proporcional del trabajo que pro-
duce esos bienes. Este efecto es dominante en etapas de produccién
suficientemente cercanas a la produccién final. Por ejemplo, la de-
manda de personal de ventas al por menor cae ala vez que la deman-
da de los productos que venden. (2) Como todos los factores de pro-
ducciénen un proceso productivo que consume tiempo, el trabajo se
valora a descuento. La reduccion del tipo de interés disminuye el
descuento y, por lo tanto, eleva el valor del trabajo. En las tltimas
etapas de la produccion este efecto es despreciable; en las etapas mas
tempranas de la produccion este efecto domina. Por consiguiente, los
dos efectos acttian en direcciones opuestas —aumentando la magni-
tud del efecto descuento temporal conforme nos alejamos de la eta-
pa de produccién final. Conjuntamente, estos efectos cambian la for-
ma del tridngulo hayekiano. La interseccion de las dos hipotenusas
(que caracteriza la estructura del capital antes y después de la varia-
cién de las preferencias intertemporales) marca el punto en el que los
dos efectos se compensan entre si.

La estructura de la produccion de la Figura 4.3 es cortada en tres
puntos diferentes para ilustrar el funcionamiento de los mercados
de trabajo. La demanda de trabajo experimenta un descenso neto
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Figura 4.3. Reestructuracién del capital (con ajustes auxiliares en el mercado de trabajo).

en la etapa situada entre la interseccién de las hipotenusas y el pro-
ducto final; la demanda de trabajo experimenta un aumento neto
en la etapa situada entre la interseccion de las hipotenusas y la pri-
mera etapa. Inicialmente el salario cae en la tiltima etapa y aumen-
ta en la primera. Después de que el patrén de empleo se ajusta ple-
namente por si mismo a las nuevas condiciones del mercado (con
los trabajadores desplazdndose desde la tltima etapa hacia la pri-
mera) el salario retorna a su nivel inicial. También se muestra el
mercado de trabajo para una etapa de produccién que se crea nue-
vamente como resultado del cambio de las preferencias. La ofertay
la demanda de trabajo en esta etapa no se cortan en un nivel de
empleo positivo antes de la reduccién del tipo de interés; después
de la reduccion, se ofrece y se demanda algo de empleo. El patron
de demanda de trabajo en nuestros mercados especificos de cada
etapa es coherente con lo que Hayek ([1935] 1967: 80) muestra como
una «familia de curvas de descuento», con las que sigue la pista de
los cambios diferenciales de la demanda de trabajo en cinco etapas
de produccién separadas.
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En este analisis, el trabajo es tratado como un factor de produc-
cioén completamente no-especifico; no obstante, el trabajador debe
ser atraido por un salario mds alto para desplazarse de una etapa a
otra. Es decir, la curva de oferta a corto plazo tiene pendiente posi-
tiva, la curva de oferta a largo plazo no. Esta construccién requiere
una matizacién en dos direcciones. Primero, las habilidades que
hacen que un tipo de trabajo particular sea especifico de una etapa
concreta tendrian que clasificarse como capital (humano), una parte
integral de la propia estructura del capital. Los trabajadores con
estas habilidades no se desplazarian de una etapa a otra. En su lu-
gar, gozarian de un aumento salarial o sufririan un descenso, de-
pendiendo de la etapa particular en la que se encontraran. Segun-
do, los gréficos auxiliares que representan los movimientos del
trabajo no-especifico también podrian reflejar los movimientos del
capital no-especifico. Estos bienes de capital se moveran simplemen-
te de una etapa a otra en respuesta a los efectos diferenciales del
descuento temporal. Por ejemplo, camiones que habian estado trans-
portando burros y aparejos para el césped pueden comenzar a trans-
portar mas burros y menos instrumental para el césped. En general,
y para cualquier etapa de produccién dada, los factores especificos
experimentan ajustes de precios; los factores no-especificos experi-
mentan ajustes de cantidad. Por supuesto, este razonamiento da
carta blanca tanto a los ajustes via precios como a los ajustes via
cantidad para los diferentes grados de especificidad que caracteri-
zan los diversos tipos de capital y de trabajo. Sin embargo, al po-
ner a prueba nuestra estructura macroeconémica basada en el ca-
pital, es a menudo conveniente —en coherencia con la norma de
uso— pensar en el trabajo como una representacién de un factor
de produccién no-especifico.

Laidea de que el salario retorne a su nivel inicial una vez se han
efectuado todos los ajustes relativos merece un comentario adicional.
EnlaFigura 4.3, el tipo de interés cae; el salario permanece inalterado.
Este patron de cambio contrasta con el patrén que caracteriza el
analisis ofrecido, por ejemplo, por Samuelson (1962). La construccion
neoclasica muestra la llamada frontera factor-precio que representa
una relacién negativa entre el salario y el tipo de interés. No obstan-
te, en este razonamiento, el trabajo representa el papel de un factor
de produccién tiempo-intensivo. Los inputs consisten en trabajo vin-
culado a un periodo que madura con el paso del tiempo convirtién-
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dose en producto consumible. El capital, que no es otra cosa que fac-
tor trabajo que todavia no ha madurado plenamente, esta por hip6-
tesis mas proximo en el tiempo al producto final que lo esta el pro-
pio trabajo. Por lo tanto, un descenso del tipo de interés conduciria,
por virtud del efecto descuento temporal, a un aumento del salario.
Esta relacion tiene su paralelo en nuestra macroeconomia basada en
el capital: un descenso del tipo de interés conduce a un aumento en
los precios de los factores de produccién que se emplean en las pri-
meras etapas. El aumento es permanente para los factores especifi-
cos; y temporal para los factores no-especificos.

Nuestro tratamiento del factor trabajo en la Figura 4.3 también
contrasta con ciertos aspectos de la teoria clésica, tal y como se en-
cuentran en el tratamiento del trabajo y de la maquinaria de David
Ricardo ([1817] 1911: 263-71). En su obra, el capital es tratado como
un factor de producciéon de largo plazo, o tiempo-intensivo, y el tra-
bajo es tratado como un factor de produccioén a corto plazo. De este
modo, una reduccién del tipo de interés favorece el uso de la ma-
quinaria sobre la utilizacion del trabajo. Si todo se redujera a esto
en el pensamiento de Ricardo, entonces el tipo de interés y los sala-
rios se moverfan al alza y a la baja conjuntamente. No obstante, en
el anélisis final, el trabajo desplazado es contratado para ayudar a
producir las maquinas. Esta es la idea general de la cuarta proposi-
cién fundamental de Mill ([1848] 1895: 65) respecto al capital: «la de-
manda de mercancias [es decir de bienes de consumo] no es
demanda de trabajo.» Aunque algo enigmatico, este famoso aforis-
mo significa simplemente que el principio de la demanda derivada
no se aplica al trabajo como un todo. El efecto descuento temporal
es suficientemente compensatorio en las primeras etapas de produc-
cion que el efecto neto sobre la demanda total de trabajo es nulo. Es
decir, finalmente la variacién del tipo de interés afecta al patrén de
empleo pero no a la magnitud. Este es el mensaje de Hayek en el
apéndice tercero y tltimo de su Pure Theory of Capital, «'La deman-
da de mercancias no es demanda de trabajo’ frente a la doctrina de
la ‘demanda derivada’.»

En nuestra macroeconomia basada en el capital, el trabajo es tra-
tado como un factor de produccién no-especifico que se emplea en
todas las etapas de la produccién. El trabajo no esta tan mayori-
tariamente concentrado en las primeras etapas del proceso produc-
tivo como para que los salarios aumenten cuando el tipo de interés
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cae, ni tan mayoritariamente concentrado en las tltimas etapas como
para que el salario caiga cuando lo hace el tipo de interés. Por su-
puesto, en aplicaciones particulares, si por alguna razén se cree que
el trabajo esta desproporcionadamente concentrado en las prime-
ras o en las tltimas etapas, entonces la Figura 4.3 debe modificarse
para mostrar el correspondiente cambio del salario.

Finalmente, podemos anotar que el tratamiento del trabajo de la
Figura 4.3 advierte contra cualquier interpretacion sumaria del mer-
cado de trabajo. La capacidad del mercado para ajustarse a un cam-
bio del tipo de interés depende criticamente de los efectos diferen-
ciales dentro de un mercado de trabajo méds ampliamente concebido.
En las dltimas etapas de produccién, los salarios caen y después
aumentan en respuesta a un descenso del tipo de interés; en las pri-
meras etapas, los salarios aumentan y luego caen. (Los puntos hue-
cos en los diagramas del mercado de trabajo auxiliares de la Figura
4.3 muestran los ajustes transicionales opuestos en los salarios.) Estos
son los efectos criticos sobre los salarios relativos que ajustan la es-
tructura intertemporal de la produccién para amoldarse a las nue-
vas preferencias intertemporales.

La macroeconomia de la expansién y la depresion

Comprender el proceso de mercado que convierte un cambio de las
preferencias intertemporales en una reforma de la estructura inter-
temporal de la produccién de la economia es un prerrequisito para
comprender el ciclo econémico, o de manera mds precisa, las expan-
siones y las depresiones. La macroeconomia basada en el capital
permite la identificacién de las diferencias esenciales entre el creci-
miento genuino y un crecimiento artificial. Las diferencias clave
derivan de los diferentes papeles desempefiados por los ahorradores
y por la autoridad monetaria.

Las reasignaciones intertemporales generadas por un cambio de
las preferencias, como ilustraban las Figuras 4.2 y 4.3, no involu-
craban a la autoridad monetaria de ninguna forma importante. Los
diferentes aspectos del proceso de mercado que transformaban la
macroeconomia de una configuracién intertemporal a otra eran mu-
tuamente compatibles, incluso mutuamente reforzantes. Se consi-
deraba que las fuerzas de equilibrio prevalecerian si el banco central
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mantenia la oferta monetaria constante, en cuyo caso el crecimiento
econdmico real vincularfa un descenso del nivel de precios, o (de
algtin modo) un aumento de la oferta monetaria para mantener un
nivel de precios constante pero sin que las propias inyecciones mone-
tarias afectasen a ninguno de los precios relativos relevantes.

Nuestra interpretacion de las expansiones y las depresiones re-
quiere que tengamos en cuenta las consideraciones monetarias de
forma explicita por dos razones. Primero, las variaciones de los pre-
cios relativos que inician la expansién son atribuibles a una inyec-
cion monetaria. No obstante, el foco de atencion no se sittia enla can-
tidad de dinero creada y en el consiguiente cambio (real o esperado)
del nivel general de precios. La atencion casi exclusiva a este aspec-
to de la teoria monetaria fue objeto de las primeras criticas de Hayek
([1928] 1975a: 103-9). Preferentemente, siguiendo a Mises y Hayek,
nuestro foco de atencion se centra en el punto de entrada del nuevo
dinero y en los cambios posteriores de los precios relativos que go-
biernan la asignacion de recursos a lo largo del tiempo. Una segun-
da razén para presentar el dinero en este contexto esta muy relacio-
nada con la primera. Los diferentes aspectos del proceso de mercado
puesto en movimiento por una inyeccién monetaria, al contrario que
en el proceso de mercado discutido con la ayuda de las Figuras 4.2
y 4.3, no son mutuamente compatibles. Estos acttian con fines opues-
tos. Pero el dinero —utilizando la imagineria de Hayek— es un
engranaje suelto en un sistema de otro modo autoequilibrador. Los
aspectos conflictivos del proceso de mercado pueden tener sus efec-
tos reales separados antes de que el propio conflicto conduzca al
proceso hacia un fin. El simple hecho de que los efectos separados
acttien por si mismos en mercados intertemporales significa que el
tiempo es una dimensién importante en nuestra caracterizaciéon de
este proceso.

Desde el primer trabajo de Ragnar Frisch (1933), ha existido la
préctica de categorizar la teorfa del ciclo econémico en términos de
un impulso (que estimula el ciclo) y un mecanismo de propagacion
(que permite que el ciclo acttie por si mismo). Describir la teoria
austriaca del ciclo econémico como monetaria in natura en ambos
aspectos es bastante acertado. El dinero o, de manera més precisa,
la expansion del crédito es el mecanismo de impulso. Y aunque, en
un sentido estricto, las variaciones de los precios relativos dentro
de la estructura intertemporal de la produccién constituyen el me-
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canismo de propagacién proximo, el dinero —como consecuencia
de la dispersién que es intrinseca a la naturaleza de los intercam-
bios indirectos— juega un papel permisivo clave.

La Figura 4.4 representa la respuesta de la macroeconomia a una
expansion del crédito. Se supone que las preferencias intertempo-
rales permanecen inalteradas. Se supone que la oferta monetaria esta
bajo el control de una autoridad monetaria, a la que nos referiremos
como la Reserva Federal. La oferta de fondos prestables incluye el
ahorro de los perceptores de rentas y los fondos puestos a disposi-
cion por la Reserva Federal. La idea de que el nuevo dinero entra
en la economia a través de los mercados de crédito es coherente con
los detalles institucionales de la Reserva Federal y con la historia de
la banca central generalmente. Los estudiantes de Macroeconomia
aprenden pronto las diferencias entre las tres herramientas politi-
cas utilizadas por la Reserva Federal para cambiar la oferta mone-
taria: (1) el coeficiente de reservas requerido, establecido por la Re-
serva Federal e impuesto sobre los bancos comerciales; (2) la tasa
de descuento, establecida por la Reserva Federal y utilizada para re-
gular el nivel de préstamos directos a corto plazo a los bancos co-
merciales; y (3) las operaciones de mercado abierto, a través de las
cuales la Reserva Federal presta al gobierno adquiriendo titulos
emitidos por el Tesoro. Estas herramientas difieren entre si en tér-
minos de la frecuencia de uso, la intensidad de la atencién de los
medios de comunicacién, y la implicacién sobre el curso futuro de
la politica monetaria.

No obstante, para nuestra aplicacién de la macroeconomia basa-
da en el capital, es de capital importancia la caracteristica comtn de
todas estas herramientas. Las tres herramientas politicas alternati-
vas son simplemente tres formas de dar existencia al nuevo dinero.
Reducir el coeficiente de reservas requerido significa que los ban-
cos comerciales disponen de mas fondos para prestar, lo que impli-
ca que tendran que reducir el tipo de interés para encontrar presta-
tarios adicionales. Reducir la tasa de descuento provocara que los
bancos pidan mds préstamos a la Reserva Federal y que exista una
competencia entre los bancos, que también reduciran sus tipos de
interés sobre los préstamos. Las compras de titulos del Tesoro por
parte del banco central constituyen un préstamo directo al gobier-
no federal que, como en otros casos de aumento del préstamo, ejer-
ce presion a la baja sobre el tipo de interés.
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Observamos el efecto directo de la creacién de dinero, el impul-
so por el lado de la oferta del mercado de fondos prestables en la
Figura 4.4. La magnitud de la expansion del crédito (el desplaza-
miento horizontal de la oferta de fondos prestables) se establece para
igualar el aumento del ahorro mostrado en las Figuras 4.2 y 4.3. Esta
construccion nos ofrece el contraste méas profundo entre una expan-
sién inducida por un cambio de las preferencias y una expansion
inducida politicamente. El nuevo dinero en forma de crédito adi-
cional se denomina AM _en reconocimiento de que la expansiéon mo-
netaria puede no traducirse integramente en expansion del crédito.
Algunas personas pueden elegir aumentar sus tenencias, o provi-
siones, de dinero (en AM,) en respuesta a las variaciones politica-
mente inducidas del tipo de interés. Estos cambios en la demanda
de saldos liquidos, aunque ciertamente no se dejan fuera de consi-
deracion y sin efectos por si mismos, son de importancia secunda-
ria para nuestra explicacion fundamentada en el capital de las ex-
pansiones y las depresiones.

Sobreconsumo
¢ Ahorro forzado
/
Sobreconsumo
- / —
T—- y
Mala inversién ”
DEPRESION
EXPANSION Sobreinversion Z
|
ETAPAS DE PRODUCCION I
1 / S
Rendimiento implicito de la dltima etapa: r
Tasa natural: i S+AMc
A
Tipo de interés artificialmente bajo: i / /
A D
S, 1

Figura 4.4, Expansion y depresion (desequilibrio intertemporal inducido politica-
mente).
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El efecto inicial sobre el tipo de interés es similar en la expansion
inducida por las preferencias de la Figura 4.2 y la expansién indu-
cida politicamente de la Figura 4.4. Un aumento de la oferta de fon-
dos prestables provoca un descenso del tipo de interés. Por supues-
to, como aplicacién, debemos calibrar este descenso respecto al tipo
que habria prevalecido en ausencia de una expansioén del crédito.
Lo que importa es la divergencia entre el tipo de mercado y el tipo
natural (utilizando la terminologia de Wicksell). Supéngase, por
ejemplo, que existe una presion al alza sobre la tasa natural como
consecuencia de innovaciones tecnoldgicas que afectan directamente
a las primeras etapas de la produccion (como muestra la Figura 4.1),
pero que la Reserva Federal expande el crédito para impedir que el
tipo de interés aumente. No existe una base para creer que la inva-
riabilidad del tipo de interés permita al mercado ajustarse mas ra-
pidamente o de manera mas eficiente al cambio en la tecnologfa. En
su lugar, nuestro analisis de la expansién y de la depresion todavia
serfa aplicable, como consecuencia de las asignaciones resultantes
de los intentos simultidneos del mercado de ajustarse a los cambios
en las realidades econdmicas subyacentes.

La diferencia relevante entre las Figuras 4.2 y 4.4 se halla en tér-
minos de la relacion entre el ahorro y la inversion. En la Figura 4.2,
la inversién aumenta equipardndose al aumento del ahorro. Pero en
la Figura 4.4, estas dos magnitudes se mueven en direcciones opues-
tas. Rellenar la oferta de fondos prestables con el nuevo dinero crea-
do conduce a un diferencial entre el ahorro y la inversién. Sin va-
riacion en las preferencias intertemporales, el volumen real de ahorro
se reduce cuando el tipo de interés cae, mientras que el volumen de
inversién, financiado en parte por los nuevos fondos creados, au-
menta.

Podemos desplazarnos hacia la FPP para obtener una segunda
perspectiva sobre los movimientos conflictivos en el ahorro y la in-
version. Menos ahorro significa més consumo. Las fuerzas del mer-
cado que reflejan las preferencias de los perceptores de rentas tiran
en la direccion de mds consumo. Las fuerzas de mercado resultan-
tes del efecto de un crédito artificialmente barato tiran en la direc-
cién de mas inversién. Un conjunto de fuerzas tira hacia el norte
(paralelo al eje C); el otro tira hacia el este (paralelo al eje I). Las dos
fuerzas resultan en un movimiento hacia afuera —hacia el noroes-
te. Los aumentos en el empleo de todos los recursos, incluido el tra-
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bajo, por encima del nivel asociado a una economia plenamente
empleada, provoca que la economia produzca en un nivel situado
mas alla de la FPP.

¢Es posible que la economia produzca mds alld de la frontera de
posibilidades de produccién? Si, la FPP se define como combinacio-
nes sostenibles de consumo e inversion. ;Por qué las fuerzas del mer-
cado opuestas no se cancelan simplemente entre si, de forma que la
economia permanezca en su posicion original sobre la FPP? Hay dos
formas de responder a esta pregunta que derivan de la idea de Hayek
del dinero como un engranaje suelto. Primero, debido a la disper-
sion inherente, las decisiones del perceptor de rentas-consumidor-
ahorrador y las decisiones separadas (y finalmente conflictivas) del
empresario-inversor pueden adoptarse al menos en parte antes de
que la incompatibilidad subyacente de estas decisiones llegue a ser
evidente. El éxito temporal de las politicas de estimulacién mone-
taria experimentadas por todos los bancos centrales de todos los
paises occidentales es una fuerte demostracion del alcance de las
consecuencias reales del tipo mostrado. Segundo, y equivalente-
mente, el movimiento més alla de la FPP es de hecho la primera parte
del proceso de mercado a través del cual las fuerzas opuestas final-
mente se cancelan entre si.

Si este movimiento temporal més alla de la frontera fuera la esen-
cia de la explicacién basada en el capital de las expansiones y las
depresiones, entonces nuestra teoria basada en el capital y la am-
pliamente expuesta teoria basada en el trabajo, que implica una opo-
sicion entre la curva de Phillips a corto plazo y la curva de Phillips
a largo plazo, serfan muy similares. En este punto del anélisis, la
diferencia mas destacada entre las dos teorias parte de la diferencia
en la forma en que se inyecta el dinero. En nuestro analisis basado
en el capital, el dinero se inyecta a través de los mercados de crédi-
to y afecta en primera instancia a los tipos de interés. En el andlisis
de la curva de Phillips, el dinero es (de algin modo) inyectado di-
rectamente en los flujos de gasto de los perceptores de rentas y afecta
en su debido tiempo a los salarios (percibidos y efectivos). La fran-
queza del andlisis basado en el capital le da cierta plausibilidad de
la que carece el analisis basado en el trabajo. El anélisis basado en el
trabajo tiene que incorporar algtin método de inyeccién monetaria
contrario a los hechos —como el supuesto, frecuentemente invoca-
do, de Friedman de que el dinero se arroje desde un helicéptero—
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para eliminar los efectos de inyeccién y centrar la atencion en las
percepciones diferenciales de los empleadores y los empleados, lo
que, a su vez, afecta a la oferta y la demanda de trabajo. En el Capi-
tulo 10 ofrecemos un analisis a fondo de este y otros aspectos rele-
vantes del monetarismo.

También es significativo el hecho de que el analisis basado en
el capital es mas aplicable en términos generales, ya que el proceso
de mercado puesto en movimiento por una expansion del crédito
no depende de ninguna forma esencial de la existencia de un cam-
bio en el nivel general de precios. Por ejemplo, durante la expan-
sién de los afios veinte, el nivel de precios relativamente constante
fue el resultado neto de un proceso de crecimiento genuino, que
ejercié una presion a la baja sobre el nivel de precios, y de una ex-
pansion del crédito, que ejercié una presién al alza. El analisis de
corto/largo plazo de la curva de Phillips simplemente no se aplica
a este episodio, ya que no existe margen para que la inflacién es-
perada quede rezagada respecto a la inflacion efectiva. No hubo
inflacién. Nuestro analisis basado en el capital, al depender, como
lo hace, de las variaciones de los precios relativos y no de las va-
riaciones del nivel general de precios, se aplica al episodio de la
década de los veinte. Dicho de otra forma, la expansién y la depre-
sién del periodo de entreguerras es una excepcion al relato funda-
mentado en el trabajo, pero es un ejemplo primordial de nuestro
relato basado en el capital. Todavia se identificaran méas adelante
otras diferencias importantes —relacionadas con las dos teorias
consideradas.

La Figura 4.4 muestra que la fase inicial del proceso de merca-
do impulsado por una expansién del crédito es guiada por el com-
portamiento conflictivo de los consumidores y los inversores, e im-
plica la sobreproduccién de ambas categorias de bienes. El
diferencial entre el ahorro y la inversiéon mostrado en el mercado
de fondos prestables se traslada a la FPP como una lucha de «tira
y afloja» (con una cuerda estirable) entre los consumidores y los
inversores. Las fuerzas conflictivas del mercado intentan tirar de
la economia en direcciones opuestas. Comprender las fases poste-
riores de este proceso requiere que valoremos las fuerzas relativas
de los combatientes en esta lucha de tira y afloja. Conforme la cuer-
da comienza a estirarse, el conflicto se resuelve inicialmente a fa-
vor del gasto en inversién —ya que la comunidad inversora tiene
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mas con que tirar, concretamente el nuevo (tinero creado a un tipo
de interés atractivo. En el analisis austriac », mientras un aumento
del factor trabajo —y una sobreproduccin general— es induda-
blemente parte de la historia, también existe un cambio significati-
vo en el patron del factor capital. El desplazamiento mas alld de la
FPP dalugar a un movimiento en el sentido de las agujas del reloj;
la combinacién insostenible de consumo e inversién asume un ses-
go de inversién diferente.

Hemos visto que una variacion de las preferencias intertempo-
rales pone en movimiento un proceso de reestructuraciéon del ca-
pital, como muestran los tridngulos hayekianos de la Figura 4.2.
La expansion del crédito pone en movimiento dos procesos con-
flictivos de reestructuracién del capital, como refleja la Figura 4.4.
El tira y afloja entre los inversores y los consumidores que envia a
la economia mas alla de su FPP tira del tridngulo hayekiano en dos
direcciones. Teniendo acceso a los fondos de inversién a un tipo
de interés menor, los inversores encuentran que los proyectos de
inversién a mas largo plazo son relativamente mas atractivos. Una
hipotenusa de pendiente menos inclinada ilustra el patrén general
de reasignacion hacia las primeras etapas de la estructura produc-
tiva. Algunos recursos son absorbidos desde las etapas interme-
dias y relativamente Gltimas de la produccién hacia las primeras
etapas. Al mismo tiempo, los perceptores de rentas, para quienes
ese mismo tipo de interés mas reducido desalienta el ahorro, gas-
tan mas en consumo. Una hipotenusa de pendiente més inclinada
ilustra el patréon general de reasignacion hacia las dltimas etapas y
la etapa final de la produccién. Algunos recursos son desplazados
desde las etapas intermedias y relativamente iniciales hacia las ul-
timas etapas. Mises (1966: 559, 567 y 575) destaca «la mala inver-
sién y el sobreconsumo» que son caracteristicos de la expansion.
En efecto, el tridngulo hayekiano experimenta tensiones en ambos
extremos (causadas por el crédito barato y la fuerte demanda de
consumo) a costa del tramo intermedio —un signo revelador de la
insostenibilidad de la expansion. Nuestras dos hipotenusas incom-
pletas y con pendiente diferenciada soportan una relacién distinta
a los vectores de oferta y demanda agregadas sugeridos por Mark
Skousen (1990: 297) y son coherentes con las exposiciones ofreci-
das por Lionel Robbins ([1934] 1971: 30-43) y Murray Rothbard
([1963] 1972: 11-39).
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Enresumen, la expansién del crédito pone en movimiento un pro-
ceso de reestructuracién del capital que esta refiido con la invaria-
bilidad de las preferencias y, por lo tanto, finalmente se malogra.
Los cambios relativos dentro de la estructura del capital fueron
bautizados por Mises de forma apropiada como mala inversion. La
linea discontinua en el tramo superior de la hipotenusa menos in-
clinada indica que la reestructuracion no puede completarse real-
mente. La expansién es insostenible; los cambios en la estructura
intertemporal de la produccién son contraproducentes. Las escase-
ces de recursos y una continua demanda elevada de consumo pre-
sente acaban transformando la expansioén en depresion.

En algtn momento del proceso mas alld de lo que muestra la
Figura 4.4, los empresarios encuentran escaseces de recursos que son
mas restrictivas que las implicadas por el patrén de salarios, pre-
cios y tipos de interés que caracterizaron la primera fase de la ex-
pansion. En este caso, las expectativas cambiantes son claramente
endogenas al proceso. La puja por los recursos crecientemente es-
casos y los aumentos paralelos en la demanda de crédito ejercen
presion al alza sobre el tipo de interés (no mostrada enla Figura 4.4).
Los tipos de interés (reales) inusualmente altos en visperas de la
depresion se justifican en la macroeconomia basada en el capital en
términos del ensayo de Hayek ([1937] 1975¢) «Investment that Raises
the Demand for Capital». La «inversién» en el titulo de este olvida-
do articulo se refiere a la asignacion de recursos hacia las primeras
etapas de la produccion; la «demanda de capital» (y por lo tanto la
demanda de fondos prestables) se refiere a la complementariedad de
los recursos necesarios en las ultimas etapas de la produccion. La
inconveniencia de teorizar en términos de Iz demanda de bienes de
inversién —y por lo tanto de suponer que los componentes de la in-
version estan relacionados entre si fundamentalmente en términos
de su sustituibilidad — es el mensaje central del articulo de Hayek.
Aunque sin referencia a Hayek o a la Escuela Austriaca, Milton
Friedman acufié el término «endeudamiento excesivo» (Brimelow
1982: 6) y vinculd los altos tipos de interés reales en visperas de una
depresién a los «compromisos» adquiridos por la comunidad
empresarial durante la expansiéon monetaria precedente. Aunque
Friedman observa el endeudamiento excesivo como algo solamente
propio de un episodio ciclico particular (correspondencia), la ma-
croeconomia basada en el capital lo muestra como una parte inte-
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grante del proceso de mercado puesto en movimiento por la expan-
sion del crédito. Estas cuestiones seran planteadas nuevamente en
los Capitulos 10 y 11.

Inevitablemente, la insostenibilidad del proceso de produccion
se manifiesta como el abandono o acortamiento de algunos proyec-
tos de produccién. El desempleo consiguiente del trabajo y otros
recursos afecta directa y negativamente a los ingresos y a los gas-
tos. El periodo de un nivel de produccion insosteniblemente eleva-
do llega a su fin cuando la economia se repliega en la direccion de
la FPP. Significativamente, la economia no vuelve simplemente so-
bre sus pasos hasta su posicién inicial sobre la frontera. Durante el
periodo de sobreproduccién, las decisiones de inversién estaban
sesgadas por un tipo de interés artificialmente bajo en la direccion
de los proyectos a largo plazo. Por lo tanto, la senda cruza la fronte-
ra en un punto que implica mas inversiéon y menos consumo que la
combinacién inicial.

Si los inversores hubiesen triunfado plenamente en el juego de
la cuerda, la economia se habria desplazado en el sentido de las
agujas del reloj a lo largo de la frontera hacia el punto blanco, refle-
jando plenamente el aumento de los fondos prestables. El compo-
nente vertical de este movimiento a lo largo de la FPP representaria
los limites superiores del ahorro forzado. Es decir, al contrario de
las demandas de los consumidores, los recursos serian detraidos
desde las tltimas etapas y reasignados hacia las primeras. El com-
ponente horizontal del movimiento a lo largo de la FPP representa
la sobreinversién que corresponde a este nivel de ahorro forzado.
(Si los consumidores hubiesen triunfado plenamente en el juego de
la cuerda, la economia se habria desplazado en el sentido contrario
alas agujas del reloj a lo largo de la frontera, reflejando plenamente
el descenso del ahorro politicamente inducido. El componente ver-
tical de este movimiento a lo largo de la FPP representa los limites
superiores del sobreconsumo correspondiente.)

Ya que las fuerzas contrarias en forma de gasto de los consumi-
dores estan en funcionamiento desde el principio de la expansion
del crédito, el ahorro forzado efectivo y la sobreinversién asociada
a una expansion del crédito son considerablemente menores que el
ahorro genuino y la inversion sostenible asociados a un cambio en
las preferencias intertemporales. (Obsérvese también que el ahorro
forzado efectivo no es incoherente con el sobreconsumo efectivo que
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caracteriz6 a una parte anterior del proceso.) La senda de consumo
e inversién de la Figura 4.4 muestra que la economia experimenta
alrededor de la mitad del movimiento a lo largo de la FPP que se
produjo en el caso de un cambio de las preferencias intertempora-
les. Las tinicas afirmaciones sustantivas de nuestra representacion
son que la direccién del movimiento serd la misma (en la Figura 4.4
que en la Figura 4.2) y que la magnitud sera atenuada por las fuer-
zas contrarias del proceso de mercado. Dicho de otra forma, nues-
tra construccion sugiere que las fuerzas contrarias actian pero no
de forma tan rapida y completa como para impedir que la econo-
mia se desplace fuera de su posicién inicial en la FPP. Esto es lo mis-
mo que decir que una economia de mercado, en la que el medio de
cambio relaja las relaciones que deben mantenerse en una economia
de trueque, no experimenta y no puede experimentar ajustes ins-
tantaneos.

Aunque el punto en el que la senda de ajuste cruzala FPP es un
nivel de produccién sostenible, no es una combinacién sostenible. En
este punto, la macroeconomia del capital destaca una dimension del
andlisis de una expansion insostenible que simplemente se omite en
el anélisis de la curva de Phillips a corto/largo plazo. Con su foco de
atencion exclusivo en los mercados de trabajo y su omisién general
de los efectos de inyeccién, el retorno de la economia a su tasa de
desempleo natural deja la combinacién de produccién inalterada. En
estas circunstancias, las perspectivas para un «aterrizaje suave» a la
tasa natural parecen buenas. No obstante, las consideraciones de la
estructura del capital de la economia hacen que estas perspectivas se
oscurezcan. No existe un proceso de mercado que pueda limitar el
problema de ]a mala inversion al periodo de sobreinversién. No
podemos esperar —ni siquiera imaginar — que la senda de ajuste de
la economia implique un marcado giro ala derecha haciala FPP. Casi
de forma inevitable, parte de la mala inversién de las primeras eta-
pas de produccién implicaria que el capital que es suficientemente
duradero y suficientemente especifico impida esta rapida resolucion.
Aqui, conviene sefialar una diferencia clave entre los efectos de una
variacién en la tecnologia y los efectos de una politica de crédito
barato. En el caso de una innovacién tecnolégica, sostuvimos que la
reduccién de las existencias en las tltimas etapas puede convertir un
cambio tecnolégico especifico de una etapa en un mayor volumen de
consumo sin que los particulares del cambio tecnolégico tengan un
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efecto dominante sobre el patrén temporal de consumo. Por el con-
trario, la reasignacién general de recursos hacia los proyectos a lar-
go plazo durante un periodo de descenso del ahorro puede desem-
bocar en una estructura de la produccién que tenga un margen
limitado para cubrir las demandas de consumo presentes y del fu-
turo mas cercano. La especificidad y durabilidad del capital a largo
plazo no permite una reversién general y oportuna. Las limitaciones
sobre una recuperacién oportuna las destacan Hayek (1945a) y mas
recientemente McCulloch (1981: 112-14) con referencia especifica a
los movimientos hacia fuera y a lo largo de la FPP.

Ademds, la interaccion que suele suponerse entre las rentas y los
gastos que inicialmente impulsaron a la economia mas alla de la FPP
y posteriormente la devolvieron a la misma todavia estarian actuan-
do en sentido descendente cuando la senda de ajuste cruza la fron-
tera. No existirfa nada que impida que la espiral descendente de las
rentasy los gastos muevan a la economia muy por debajo de su FPP.
Y los desplazamientos hacia la izquierda de la oferta y la demanda
de fondos prestables pueden agravarse conforme los ahorradores
comienzan a mantener sus ahorros liquidos y los inversores pier-
den confianza en la economia. Es decir, los cambios autorreversivos
en la estructura del capital dan lugar a espirales descendentes auto-
agravantes en la renta y el gasto. Este aumento en la preferencia por
la liquidez —o incluso una actitud aparentemente fetichista hacia
laliquidez— no va a estar vinculado a ningtin rasgo psicolégico pro-
fundamente arraigado en el ser humano, sino que, mas bien, se vaa
entender como aversion al riesgo frente a una crisis que afecta a la
totalidad de la economia. La espiral descendente, que es el foco de
atencién primario de la interpretacion convencional del keynesia-
nismo, fue descrita por Hayek como la «deflacién secundaria», en
reconocimiento de que el problema esencial era otro: la mala asig-
nacién intertemporal de los recursos, o, utilizando la terminologia
de Mises, la mala inversion.

A través de ajustes relativos y absolutos en los precios de la pro-
duccion final, el trabajo, y otros recursos, la economia puede final-
mente recuperarse, pero existirdn pérdidas inevitables de riqueza
como resultado del episodio de expansién-depresion. Una discu-
sion méas profunda de la depresion y la recuperacién debe esperar
al tratamiento de la macroeconomia basada en el trabajo de la Ter-
cera Parte.
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La teoria austriaca del ciclo econémico se critica algunas veces
por ser demasiado especifica, por no aplicarse generalmente a las
perturbaciones monetarias cualquiera que sea su naturaleza parti-
cular (Cowen, 1997: 11). Podemos reconocer ciertamente que el ses-
go en la direccion de la inversién esta directamente relacionado con
la forma particular en la que se inyecta el nuevo dinero. La expan-
sion del crédito implica un sesgo de inversién. La creacion de nue-
vo dinero, como ya hemos sefialado, esta de acuerdo con gran parte
de la experiencia histérica. Podemos ciertamente imaginar escena-
rios alternativos. Supéngase, por ejemplo, que el nuevo dinero hace
su aparicion inicial como pagos de transferencias a los consumido-
res. El relato de una expansién de las transferencias (Bellante y Ga-
rrison, 1988) tiene un fuerte parecido familiar con el relato de la
expansion del crédito, pero difiere en muchos particulares.

La combinacién de produccién durante una expansion de las
transferencias mostraria un sesgo de consumo. El aumento inicial
del gasto de consumo favoreceria la reasignacion de recursos des-
de las primeras etapas de la produccion hacia las altimas, aunque
las consideraciones referentes a la especificidad del capital limita-
rian el alcance de estas reasignaciones. Asi, la prima temporal so-
bre los bienes de consumo se traduciria en un aumento de la deman-
da de fondos de inversion para expandir las actividades de inversién
de las ultimas etapas. Ambos, el consumo y, en menor medida, la
inversion, aumentarian. La economia se desplazaria mas alla de su
frontera de posibilidades de produccién, y el tipo de interés seria
artificialmente alto. Posteriores patrones de’ gasto y decisiones de
produccién devolverian finalmente a la economia a su frontera.
Como en el caso de la expansion del crédito, la descoordinacion
intertemporal podria dar lugar a una espiral descendente que des-
embocaria en una recesion. La fase de recuperacion diferiria en al
menos un aspecto importante. Las inversiones excesivas en las tlti-
mas etapas son por propia naturaleza mas facilmente liquidables que
las inversiones excesivas en las primeras etapas. S6lo por esta ra-
z6n, es de esperar que una expansion de las fransferencias sea me-
nos perjudicial que una expansion del crédito.

La Figura 4.5, «<Una generalizacion de la teoria austriaca», mues-
tra tres casos posibles de expansion monetaria: crédito, crédito y
transferencia, y transferencia. Esta familia de casos muestra sime-
trias y asimetrias. Las sendas de ajuste generales resultantes de la
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Expansion de las transferencias
Expansién (neutral) del crédito y de las transferencias
Expansioén del crédito

Figura 4.5. Una generalizacién de la teoria austriaca.

expansion del crédito y de la expansién de las transferencias son en
gran parte simétricas respecto a la senda de expansion neutral (cré-
dito y transferencia). Pero la posibilidad de una fuerte depresién
evaluada en términos del tipo y la magnitud de la descoordinacion
intertemporal se traduce en una asimetria. Esta es indudablemente
mayor para una expansién del crédito (ya que puede llevar mas
tiempo liquidar el capital de las primeras etapas) y menor para una
expansion neutral (ya que no existe una descoordinacién intertem-
poral sistematica).

El primer tratamiento de los efectos intertemporales de una ex-
pansién monetaria (por Mises y Hayek) se ofrecié no como una ex-
plicacién completamente general, sino como la explicacion mas re-
levante. La propia terminologia utilizada para distinguir entre los
diferentes tipos de expansién monetaria —la «expansion crediticia»
relativamente familiar y la «expansion de las transferencias» relati-
vamente desconocida— sugiere que el primero es todavia el mas
relevante. Y aunque sea especifico, el caso de una expansién del
crédito es facilmente generalizable en una forma que las teorias al-
ternativas, en las que no se considera la posibilidad de un sesgo a
favor de la inversién o del consumo, en principio no lo son.

A continuacién replanteamos algunos de los aspectos clave so-
bre la teoria austriaca del ciclo econémico en el contexto de algunas
valoraciones criticas de la teorfa.
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Elasticidad de las expectativas y estructura de retardos

En la anterior secciéon seguimos la evolucion de la economia a tra-
vés de la expansion artificial y la depresion posterior, sin hacer una
referencia explicita importante a las expectativas empresariales. Sin
embargo, existen fuertes implicaciones sobre las consecuencias del
comportamiento empresarial en la simple idea de un proceso de
mercado: el mercado funciona, pero no lo hace instantdneamente.
En la presente seccién, ofrecemos nuestra vision del papel del em-
presario centrandonos explicitamente en el tema de las expectati-
vas en el contexto de las primeras criticas y de las criticas en curso a
la teoria austriaca. El foco de atencion se centrard en Hicks (1967),
aunque criticas similares pueden encontrarse en Cowen (1997).
Nuestra respuesta a Hicks, que hace uso de la dindmica de la ex-
pansién-depresion representada en la Figura 4.4, es plenamente
coherente con la respuesta que ofrece Hayek ([1969] 1978).

En el Capitulo 2 identificabamos los dos supuestos —o de ma-
nera mas precisa, las dos interpretaciones— sobre las expectativas
que son coherentes con la teoria austriaca: (1) los precios, los sala-
rios, y los tipos de interés transmiten informacién sobre las realida-
des econémicas subyacentes; y (2) los participantes del mercado ya
no tienen informacién suficiente sobre esas realidades para deter-
minar si la informacién transmitida es irrelevante. Conjuntamente,
estas dos proposiciones dejan un gran margen para la interpretacion
de la informacién que proporciona el mercado sobre los cambios en
las circunstancias particulares de tiempo y lugar. Esto equivale a
decir que las variaciones de los precios son sefiales del mercado, no
ordenes de ponerse en marcha. Los participantes del mercado no
reaccionan de forma mecanicista a una variacién de los precios. Sus
reacciones dependeran de sus expectativas sobre los cambios futu-
ros en este y otros precios.

Ludwig Lachmann nos ha ensefiado que las expectativas no pue-
den incluirse legitimamente en nuestra lista de variables exdgenas.
Debemos permitir que las variaciones de los precios —y las varia-
ciones de las condiciones del mercado generalmente — afecten a las
expectativas. Y en algunas, si no en la mayoria de las aplicaciones,
ni siquiera se determina la direccion del efecto. Como se mencioné
en el Capitulo 2, Keynes fue célebre por utilizar esta indetermina-
cion particular como un comodin para dirigir su argumento en una

125



TIEMPO Y DINERO

direccién u otra dependiendo de hacia dénde, en su opinién, nece-
sitaba ir el argumento. Los austriacos utilizan esta misma indeter-
minacién para demostrar la importancia critica del empresario y del
proceso de mercado.

Fue John Hicks (1939: 204-6) quien proporcioné la terminologia
para discutir el efecto que una variacién en un precio (o en un sala-
rio o el tipo de interés) tiene sobre las expectativas respecto a los
movimientos futuros de ese precio. Si el tipo de interés es forzado a
la baja (mediante un aumento del ahorro o una expansién moneta-
ria), j permanecera en ese nivel, caerd incluso mas, o rebotara hacia
su nivel previo? Podemos plantear esta misma cuestién utilizando
la terminologia de Hicks: ;Es la elasticidad de las expectativas uni-
taria (el tipo de interés permanece bajo), mayor que la unidad (cae
mas), o menor que la unidad (rebota)? La respuesta depende critica-
mente de las percepciones de los empresarios —o0, de manera mas
general, de las percepciones de los participantes del mercado— so-
bre la naturaleza de la reduccién del tipo de interés: ;Existe una
percepcidn generalizada de que el nuevo tipo refleja las nuevas
realidades econdmicas subyacentes? ;Existe una percepcion gene-
ralizada de que el nuevo tipo de interés es una estratagema de la
autoridad monetaria? ;O son estas percepciones mixtas y mal infor-
madas?

Para que el mercado sea capaz de acomodar un cambio perma-
nente de las preferencias intertemporales, cuya manifestacién es un
aumento de los fondos prestables inducido por el ahorro, la elasti-
cidad de las expectativas con respecto al tipo de interés tiene que
ser mucho mayor que cero. Cuanto mds cerca de la unidad esté la
elasticidad de las expectativas, mas completo y rapido sera el ajus-
te del mercado. (Realmente, una elasticidad de las expectativas ma-
yor que la unidad durante el periodo en el que el propio mercado
de préstamos todavia se esta ajustando al aumento del ahorro ace-
leraria el ajuste total.)

Para que el mercado no sea engafiado por una expansion mone-
taria, cuya manifestacién inicial es un aumento de los fondos pres-
tables inducido por los bancos, la elasticidad de las expectativas
respecto al tipo de interés tendria que ser cero. Un tipo inicial, por
ejemplo, del 8% vendria acompafado, incluso bajo la presién des-
cendente de una expansién monetaria por parte del banco central,
de la expectativa de un tipo de interés (real) duradero del 8 por cien-
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to. Si el interés fuera realmente a caer como resultado de la presién
descendente, retornaria a su nivel inicial muy rdpidamente cuando
los especuladores actuasen sobre la base de sus expectativas ine-
lasticas. En el caso limite, en el que el mercado no es enganado, el
retardo entre la caida y la reversién tendria que ser cero. La presion
descendente sobre el tipo de interés sélo seria presion, el tipo de
interés (real) permaneceria en el 8 por ciento, y los tinicos efectos de
la expansion crediticia serian los asociados con un exceso de saldos
liquidos: el nivel general de precios aumentaria y el tipo de interés
nominal incluirfa una prima de inflacién adecuada.

La idea de que el banco central no puede, incluso por un perio-
do de tiempo breve, reducir el tipo de interés es tan inverosimil como
la idea de que puede embaucar completamente a la economia —de
forma permanente — para que se comporte como si los participan-
tes del mercado estuviesen mas orientados hacia el futuro de lo que
realmente estdn. Como los rascadores de espalda en una construc-
cién neoclasica, que no pueden determinar instantdneamente si un
cambio de precios es un fenémeno local (real) o global (nominal),
los participantes del mercado en una construccién austriaca no pue-
den determinar si la reduccion del tipo de interés sera un cambio
duradero (inducido por el ahorro) o un cambio temporal (inducido
por el dinero). El paralelismo neoclésico/austriaco se establece en
términos de un tipo de interés reducido en lugar de en términos de
una presion descendente (no efectiva) sobre el tipo de interés, im-
plicando que las elasticidades relevantes son mayores que cero para
ambas escuelas. Podriamos incluso proponer una «curva de deman-
da de Hayek» que se relaciona con los mercados de inputs en las
primeras etapas de la produccion de la misma forma que la «curva
de oferta de Lucas» se relaciona con el mercado de produccion en
las construcciones neoclésicas.

Los participantes del mercado pueden ser engafiados por el ban-
co central. Las expectativas sobre los tipos de interés son, en el me-
jor de los casos, mixtas y mal informadas. Por tanto, las tnicas cues-
tiones abiertas a debate son: ;En qué son embaucados los agentes
respecto a lo que tienen que hacer? ;En qué medida? y ;Por cudn-
to tiempo?

Aqui las expectativas son enddgenas en una forma que el tedrico
del ciclo econémico no puede permitirse ignorar. Es decir, las ex-
pectativas respecto al tipo de interés, que son mixtas y mal infor-
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madas en el momento en el que éste cae, cambiaran con la experien-
cia acumulada del mercado que emana de las consecuencias de un
tipo de interés mas bajo. Los cambios en el patrén de precios y sala-
rios, asi como los cambios mas directamente relacionados con el tipo
de interés en el patron de los activos de capital, favorecerdn crecien-
temente una interpretacion sobre la otra. Por consiguiente, las ex-
pectativas cambiaran. La economia se encontrara avanzando a lo
largo de una nueva senda de crecimiento, o se hallara afrontando
una depresion ciclica. La cuestion critica puede expresarse en tér-
minos de retardos. ;Cuédnto tiempo llevara que las nuevas —o po-
siblemente invariables — realidades econémicas lleguen a reflejar-
se plenamente en las expectativas? Si el retardo es suficientemente
corto, entonces las expansiones artificiales y las crisis posteriores son
de poca importancia, y todas las reducciones prolongadas del tipo
de interés son reales y dan lugar a un aumento de la tasa de creci-
miento. Sj el retardo es suficientemente largo, entonces la distincion
entre expansiones genuinas y artificiales es una distincién artificial
en si misma. La preocupacion central de la teoria del ciclo econdmi-
co es la que vincula un retardo intermedio, suficientemente largo
para permitir que una expansion avance, pero suficientemente cor-
to para impedir que madure en crecimiento real.

En algunas valoraciones criticas de la teoria austriaca del ciclo
econdmico, tales como la exposicion de Hicks en «The Hayek
Story» (1967), la cuestion «;Qué ocurre con las expectativas?» se
transforma en la pregunta «;Qué ocurre con los retardos?» Y aqui,
como con las expectativas, la pregunta se plantea normalmente de
forma anacrénica. Partiendo de la revolucién keynesiana y de la
separacion de la macroeconomia (discutida en el Capitulo 2), los
retardos han sido tratados como rectificaciones a una teoria que
de otro modo se formula en términos de magnitudes macroeconoé-
micas contemporaneas. Muchas de las variaciones tematicas de la
moderna macroeconomia basada en el trabajo derivan de la incor-
poracién de alguna estructura de retardos. Hicks consideré estruc-
turas de retardo alternativas para ver si podia salvar a Hayek,
quien — mijsteriosamente, o asi se lo parecia a Hicks— habia falla-
do a la hora de especificar precisamente qué es lo que supuesta-
mente se ajusta con retardo respecto a qué: jLa prima de inflacion
incorporada al tipo de interés de mercado se mueve supuestamen-
te con cierto retardo respecto a la tasa de inflacion efectiva? No, la
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teorfa de Hayek no depende de ninguna forma importante de las
variaciones en el poder adquisitivo general del dinero. ;Los pre-
cios y/o los salarios evolucionan supuestamente con retardo de-
tras de las demandas nominales de produccion y/o trabajo? No.
Estos aspectos serian distintivamente no-hayekianos. De hecho,
como Hicks reconoce, todos estos intentos de apuntalar la teoria
austriaca intentando adivinar la supuesta estructura de retardos
tienen el efecto de no salvar a Hayek de si mismo, sino de hacer
que Hayek parezca Keynes.

Como con las expectativas, los retardos no estan afadidos a la
teoria austriaca sino que estan incrustados en ella desde el princi-
pio. La macroeconomia basada en el capital nos ofrece una teoria
del ciclo econémico en la que los retardos estan presentes. La estruc-
tura de medios-fines de la Escuela Austriaca contempla el elemento
temporal entre e] empleo de medios y el logro de fines. En la for-
mulacion de Hayek, como muestra el tridangulo hayekiano, el ele-
mento temporal se manifiesta como la secuencia temporal de eta-
pas de produccién. Hicks podria haber preguntado: ;La venta de
automoviles se produce supuestamente con retardo después de la
extraccion del hierro que constituye uno de los inputs en la produc-
cién de automoviles? Si, supuestamente existe ese retardo. Pero se-
ria engafioso simplemente responder de forma afirmativa y decla-
rar que por fin hemos descubierto el retardo hayekiano. Lo que
hemos descubierto es la diferencia fundamental entre la macroeco-
nomia basada en el trabajo de inspiracion keynesiana, que falla a la
hora de incorporar de cualquier forma directa la idea de que la pro-
duccién lleva tiempo, y la macroeconomia basada en el capital de
la Escuela Austriaca, para la que el tiempo de produccion es un as-
pecto central.

Hicks realmente considera la posibilidad de que la teoria de Ha-
yek del ciclo econémico esté basada en el «retardo de la produccion
(delos productos terminados después de los inputs)». El rechaza esta
forma de interpretacion sobre la base de que mientras no existan
retardos en el ajuste del mercado, la estructura temporal de la pro-
duccién es irrelevante. Aqui, Hicks simplemente supone que, fren-
te a una expansién monetaria, se aplica una elasticidad nula de las
expectativas, si no directamente a los tipos de interés, entonces a
cada uno de los inputs y los outputs individualmente considerados
que definen la secuencia temporal de las etapas de produccion. O,
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preferentemente, esta sugiriendo que si todas estas elasticidades de
las expectativas no son cero, entonces le corresponde a Hayek ex-
plicar por qué no lo son. La explicacién, por supuesto, que normal-
mente prescinde de la literatura austriaca, es que los participantes
del mercado no conocen, no pueden conocer, y no pueden compor-
tarse como si conociesen la verdadera naturaleza de una alteracion
en las condiciones del mercado justo en el momento del cambio. De
hecho, es el propio proceso de mercado, guiado por las nuevas con-
diciones del mercado, el que revela la naturaleza del cambio. Si el
propio proceso de mercado juega hacia fuera como un aumento de
la tasa de crecimiento, entonces el cambio inicial fue un cambio de
preferencias; si en lugar de jugar hacia fuera, el proceso juega hacia
dentro, entonces el cambio inicial fue un cambio politicamente in-
ducido.

Las expectativas superiores o las buenas sospechas por parte de
algunos agentes les permitira evitar pérdidas o incluso hacer bene-
ficios durante el periodo en el que el proceso esté revelando su pro-
pia naturaleza. Una lectura creativa de la curva de rendimientos (el
patrén del tipo de interés entre los activos financieros con diferen-
tes vencimientos) proporcionaré pistas acerca de las previsiones del
tipo de interés de mercado. Pero sélo la atribucién a los empresa-
rios y a los participantes del mercado de las expectativas «raciona-
les» méas extremas e inverosimiles convertiria generalmente este
proceso de otro modo consumidor de tiempo en una revelacion ins-
tantdnea sobre la naturaleza de sus resultados.

Por lo tanto, la estructura de retardos austriaca refleja la estruc-
tura de la produccién. Sin embargo, se precisa una ulterior aclara-
cién para enlazar el retardo relevante del ciclo con el retardo rele-
vante de la produccion. Los criticos como Hicks tienden a manejar
explicaciones excesivamente simples de la teoria austriaca del ciclo
econdémico. Las exposiciones insostenibles mueven a la economia a2
lo largo de la FPP en la direccién de un mayor volumen de inversion
y posteriormente (;cudndo?) en direccion opuesta. Considérese la
siguiente capsulizacion de la teorfa: un descenso del tipo de interés
inducido politicamente provoca que los empresarios inicien nuevos
proyectos a largo plazo, absorbiendo trabajo y otros recursos pro-
cedentes de las industrias productoras de bienes de consumo y pa-
gando por ellos con el crédito barato. Pero estos trabajadores y pro-
pietarios de recursos no han cambiado sus actitudes hacia el ahorro.
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Ellos quieren gastar sus rentas de la misma forma que lo hacian antes
del descenso del tipo de interés. Por lo tanto, la demanda en las in-
dustrias de bienes de consumo permaneceria invariable. Més tarde
0 méas temprano (;por qué no inmediatamente?) el gasto en consu-
mo revertird el proceso de reestructuracion del capital, transforman-
do la expansion artificial en una depresion.

Pareceria (para Hicks y muchos otros) que el trabajo y otros re-
cursos retornarfan a sus posiciones de partida casi inmediatamen-
te, revirtiendo el proceso o, de manera mas probable, impidiendo
el avance del proceso de reestructuracién del capital. Hicks (1967:
208) insiste en que el gasto del nuevo dinero primero por parte de
los prestatarios y posteriormente por parte de los perceptores de
rentas seria casi instantaneo: dentro de una «semana robertsoniana».
Pensar de otro modo pareceria implicar que los perceptores de ren-
tas, inexplicablemente, mantienen cantidades inusualmente altas de
saldos liquidos por un periodo de tiempo considerable. ;Estaba
Hicks en lo cierto después de todo? ;Existe algtn retardo en el gas-
to que prolonga la duracién del periodo de mala inversion, algin
retardo sistemético entre la percepcion de la renta posibilitada por
el crédito barato y el gasto de la misma en la produccion final de la
economia? Pensamos que no. Pero aunque no exista un retardo en-
tre el ingreso y el gasto, existe algtin margen, como el que ya hemos
representado en la Figura 4.4, para la expansion del output en todas
las etapas de la producciéon. Aqui, el concepto de dinero de Hayek
como un engranaje suelto en un sistema de otro modo autoequi-
librador es critico. Su teoria del ciclo econémico, después de todo,
es una teoria monetaria. La inyeccién de dinero a través de los mer-
cados de crédito actiia como el disparador, o el impulso que inicia
la expansioén artificial. El uso del dinero a lo largo de todo el siste-
ma debilita los de otro modo fuertes ensamblajes del proceso eco-
némico y permite que la expansion artificial se perpetiie mas alla
de la «semana robertsoniana».

Como se indic6 en la secciéon anterior, la idea de que puede
producirse un aumento de la produccion en todas las etapas del
proceso productivo tiene su contrapartida en la moderna macroe-
conomia basada en el trabajo. Los niveles de produccién insosteni-
blemente altos caracterizan tanto la explicacién austriaca como el
relato de la curva de Phillips a corto/largo plazo tal y como lo plan-
tean Milton Friedman y Edmund Phelps. No obstante, en el anali-
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sis de Friedman-Phelps, toda la historia consiste en demasiado tra-
bajo y demasiado capital. En el analisis austriaco, existe un mar-
gen (limitado) para que el aumento de la produccién en todas las
etapas se fraduzca en un margen (es decir, tiempo) para las malas
asignaciones entre éstas. Por lo tanto, durante el movimiento as-
cendente, los cambios en los niveles de produccion final a lo largo
de toda la estructura de produccién tienen una dimension absolu-
ta y relativa para ellos. En términos de la FPP de la Figura 4.4, la
senda fuera del equilibrio inicial avanza mas alla de —en lugar de
a lo largo de— la frontera.

La teoria austriaca se ha descrito frecuentemente como una teo-
ria de la sobreinversion del ciclo econémico. Si esta fuese toda la
historia, Mises-Hayek s6lo serian una variacién de Friedman-Phelps.
Los defensores de la teorfa austriaca, incluido el presente escritor,
han sostenido frecuentemente que clasificar la teoria como una teo-
ria de la sobreinversion es hacer una mala clasificaciéon de la mis-
ma. La teoria austriaca es una teoria de malos procesos de inversion
—en lugar de una teoria de la sobreinversién— del ciclo econémi-
co. Ciertamente, es verdad que los malos procesos de inversion in-
ducidos politicamente es el tinico aspecto de la teoria. No obstante,
veremos que aunque los malos procesos de inversién —la mala asig-
nacion de los recursos en la direccién de las etapas alejadas del con-
sumo— se toma correctamente como el tnico y definitorio aspecto
de la teoria austriaca, la sobreinversién es un aspecto habilitador
critico de la teoria. Sin sobreinversion, los malos procesos de inver-
sién serian de tan corta duraciéon como sugieren los comentarios
criticos de Hicks.

Si es la sobreinversion la que permite que la expansion se perpe-
tiie més alla de la semana robertsoniana, es la mala inversién la que
finalmente conduce a la expansién a su fin. En este caso, lo que cuen-
ta nuevamente es el proceso de mercado mas bien que cualquier
conjunto de expectativas o elasticidades existentes al comienzo de
la expansion. Respecto al tema especifico de los malos procesos de
inversion intertemporal y su revelacién final como tales, el triangu-
lo hayekiano tiene que interpretarse con gran cuidado. Es muy facil
para el macroeconomista austriaco llegar a ser un austriaco no es-
pecialmente geémetra. En respuesta a una reduccién del tipo de
interés politicamente inducida, un lado del tridngulo (que mide la
dimensién de las etapas de la estructura de produccion) se amplia;

132


USUARIO
Resaltado


z

CRECIMIENTO SOSTENIBLE E INSOSTENIBLE

el otro lado (que mide la produccién final del proceso productivo)
se acorta. El ahorro forzoso, es decir, la reduccién de la produccién
de bienes de consumo, permite la expansién de las primeras etapas
de produccién. Esta es la mala inversion en sentido estricto. En res-
puesta a la valoracién critica de Hicks, debemos sobreponer este
efecto relativo al efecto absoluto en forma de una expansién gene-
ral de todas las etapas.

No obstante, no se supone que este compuesto de sobreinversion
con mala inversion se aplique a cada empresa de forma que pueda
anticiparse plenamente al comienzo de la expansion. Si esta fuese
la implicacion, entonces el analisis serfa, una vez mas, vulnerable a
la critica de Hicks. Tan pronto como cada empresario aprendiese de
la politica de crédito barato, podria corregir las distorsiones resul-
tantes en los precios de los inputs y de los outputs asociados con su
empresa. Para el empresario individual, esta correccién de las distor-
siones constituiria una cobertura contra las pérdidas en la crisis
venidera; para el conjunto de los empresarios, esta correccion siste-
matica frenaria bruscamente la expansién, minimizando la crisis si
no evitandola plenamente.

No obstante, esta correccion de las distorsiones presupone que
cada empresario conoce precisamente donde esta en la estructura
de produccion. En este respecto, el tridngulo de Hayek puede ser
mas confuso que esclarecedor. El empresario no dispone de —y no
puede crear por si mismo— un tridngulo hayekiano completo con
un signo claramente marcado que diga: ESTAS AQUI. Disefiado
para destacar el elemento temporal esencial en el proceso de pro-
duccién, el tridngulo hace caso omiso de las complejidades reales
de la estructura de capital de la economia. Lazos de retroalimenta-
cién, alternativas mdltiples para los inputs, y usos multiples para
los outputs, que destruyen la estricta linealidad implicita en el trian-
gulo, no son las excepciones sino la regla. Estas complejidades, des-
tacadas por Lachmann, impiden la cobertura contra la crisis y las
contracciones econémicas sobre una base suficientemente amplia
para anular realmente el proceso que habria conducido a la crisis.
La idea de que los empresarios saben lo suficiente sobre sus posi-
ciones respectivas en el triangulo hayekiano para cubrirse contra el
banco central simplemente no es verosimil. Esta casi niega la exis-
tencia de un problema econémico que requiere para su solucién un
proceso de mercado.
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Pero es igualmente inverosimil que ningtin empresario tenga al-
guna idea de donde se sittia en el tridngulo hayekiano —o, de ma-
nera mas precisa, en la compleja estructura de produccién de la eco-
nomia. Los empresarios no estan en una total ignorancia respecto a
la relacion entre sus propias actividades y el resto del sistema eco-
némico. Reivindicar que lo estan seria negar incluso la posibilidad
de una solucién de mercado al problema econémico. Muchos em-
presarios pueden y hardn algunos juicios en esta direccion y esos
juicios serdn transmitidos a otros a través del sistema de precios. Los
empresarios que perciben que sus propios juicios son superiores
pueden incluso intentar apalancar sus ganancias durante la expan-
si6n artificial antes de cubrirse contra la inevitable crisis.

La asignacion intertemporal de los recursos, como la asighacion
de recursos incluso méas ampliamente concebida, requiere (a) el co-
nocimiento y las sospechas de los empresarios, incluidas sus expec-
tativas sobre los cambios futuros de los precios, los salarios, y los
tipos de interés y su comprension de su relacién con el resto de la
economia; y (b) el despliegue del proceso de mercado, durante el
cual las variaciones de los precios y de las cantidades confirman o
contradicen el conocimiento, las sospechas y la comprension del
empresario, y proporcionan una base continua para ajustar las ex-
pectativas. En consecuencia, es el propio proceso el que traduce un
cambio de las preferencias intertemporales en una nueva tasa de
crecimiento, y el que traduce una perturbacién monetaria en una
crisis y una contraccion econémica. El «retardo» que Hicks y otros
buscaban no es sino el reconocimiento de que este proceso de mer-
cado toma tiempo.
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Generalmente se considera que las contribuciones de la Escuela Aus-
triaca a la macroeconomia se limitan a aspectos en torno al ciclo eco-
némico oincluso, de manera mas limitada, a temas relativos al punto
de inflexion superior del ciclo. Es como si la macroeconomia de la
corriente principal basada en el trabajo se adecuase perfectamente
a todas las circunstancias excepto aquellas que prevalecen en vis-
peras de una depresién econémica. En esas circunstancias especia-
les, la estructura multietapica de la produccién, las ideas de que la
tortuosidad y el tiempo de produccién varian con el tipo de interés,
y todos los demés aspectos espinosos de la teoria del capital deben
introducirse para explicar el declive de la expansién y la inevitable
reversion de la direccién del movimiento de la produccién, la ren-
ta, y los gastos, después de lo cual la macroeconomia de la corrien-
te principal volveria a ser de nuevo perfectamente adecuada. Esta
vision contrasta con la que aqui se ofrece. Aunque la teoria austria-
ca del ciclo econémico identifica un rasgo especial en las relaciones
macroecondémicas y, por esa razoén, se ha convertido en el principal
foco de atencién de la macroeconomia de orientacién austriaca y
particularmente de la teorfa del ciclo econémico, la teoria austriaca
se puede aplicar de manera mucho mas general de lo que comtn-
mente se aprecia.

El Capitulo 3 propuso una ambiciosa macroeconomia basada en
el capital; el Capitulo 4 puso a prueba esta estructura en los contex-
tos de la economia del crecimiento y de las variaciones ciclicas. El
presente capitulo considera varias cuestiones fiscales y regulatorias
relacionadas de forma imprecisa (financiacién mediante déficit,
exceso de gasto ptiblico sobre los ingresos, controles de crédito, y
bases imponibles alternativas) para demostrar la relevancia de la
macroeconomia basada en el capital mas alla de su aplicacién al ci-
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clo econémico. Nuestra discusién de la politica fiscal en este capi-
tulo complementa la discusién de la politica monetaria del capitulo
anterior pero no de una forma convencional. El foco de atencion de
la macroeconomia de la corriente principal en el flujo circular y, por
lo tanto en la renta y en los gastos, da lugar a una concepcién de la
politica monetaria y de la politica fiscal como formas alternativas y
algunas veces complementarias de afectar al gasto. Nuestra atencién
explicita a la dimension temporal de la estructura del capital exclu-
ye cualquier apreciacion tan simple. Como se sugiri6 en el Capitulo
4, una expansion monetaria —o, de manera mas precisa, inyectar
nuevo dinero a través de los mercados de crédito— tiene el efecto
de desplazar la estructura intertemporal de la produccién hacia un
estado de desequilibrio. El presente capitulo mostrara que una ex-
pansion fiscal —endeudamiento y gasto— moverd la economia de
un equilibrio a otro y que las caracteristicas del nuevo equilibrio de-
penderan de la naturaleza particular del gasto. Pueden identificar-
se claramente diferentes casos de exceso de gasto publico en térmi-
nos de sus efectos diferenciados sobre la estructura intertemporal
de la produccién representada en el tridngulo hayekiano. El atrac-
tivo politico relativo de las diferentes politicas y reformas deriva de
consideraciones relacionadas con la senda de ajuste de la economia
desde un equilibrio hacia el otro.

Financiacién mediante déficit (endeudamiento)

La estructura grafica desarrollada en el Capitulo 3 puede ayudar a
aclarar un aspecto importante y duradero de la financiaciéon median-
te déficit (endeudamiento): ;Es el endeudamiento del gobierno equi-
valente a la imposicién? O ;impone una politica de financiacién del
déficit una carga identificable de si misma sobre los futuros partici-
pantes en el proceso de mercado? Al mostrar el mercado de fondos
prestables y la estructura intertemporal del capital, nuestra construc-
cion gréfica es particularmente ttil para ofrecer respuestas a estas
preguntas,

En la Figura 5.1, consideramos una economia en la que una par-
te del sector publico que fue financiada con impuestos ahora se fi-
nancia a través de endeudamiento. Como se indic6 en el Capitulo
3, la FPP puede dibujarse neta del sector publico financiado con
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impuestos de la economia. Para centrar el andlisis en los efectos de
la financiacion mediante déficit, mantenemos el gasto del gobierno
—vy por lo tanto su apropiacién de recursos— constante. Y para
evitar que el gasto piblico tenga efectos sistematicos por si mismo
sobre la asignacion intertemporal de recursos del mercado, conce-
bimos algtin tipo de gasto que no esté relacionado con la estructura
de capital de la economia. Es decir, en el margen, el gobierno no gasta
sus ingresos tributarios y/o ingresos de la venta de titulos del go-
bierno sobre la industria de propiedad piublica o las infraestructu-
ras, sino, por ejemplo, en ayuda humanitaria al exterior. El gasto en
ayuda exterior absorbe recursos reales de la economia doméstica,
pero esa reduccion general de recursos ya esta reflejada en la FPP,
que se aplica a los recursos que permanecen en manos del sector pri-
vado. Por consiguiente, la cuestién es cémo se veréa afectada la eco-
nomia doméstica —si se ve afectada de alguna forma — financiando
esta ayuda al exterior con deuda en lugar de coningresos tributarios.

C

ETAPAS DE PRODUCCION I

DI
/ D

S, I+G,

P:'furu 5.1. Financiacién del déficit (desplazamiento de la carga de la deuda hacia
adelante).
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También debe suponerse que una variacion de la presion fiscal
vigente no tiene, por si misma, un efecto sobre la asignacién inter-
temporal de recursos. Con un impuesto de suma fija simple o in-
cluso un impuesto sobre la renta, que afecta tanto al consumo como
a la inversion, este supuesto es razonable. Por lo tanto, cualquier
cambio en la asighacién intertemporal —y, de manera mas especi-
fica, cualquier desplazamiento hacia adelante de la carga de la deu-
da —sera atribuido a la venta de titulos del gobierno.

Cuando el gobierno emite deuda adicional, aumenta la deman-
da de fondos prestables. Esto se muestra en la Figura 5.1 como un
desplazamiento hacia la derecha de la demanda desde D hasta D".
Las consecuencias para el sector privado se derivan directamente.
La mayor demanda ejerce una presion al alza sobre el tipo de inte-
rés y mueve a los ahorradores a lo largo de sus curvas de oferta.
Deberia anotarse aqui que el tipo de interés en esta figura —y en
todas las figuras anteriores a ésta— no admite posibles diferencias
en las primas de riesgo de los diferentes tipos de activos financie-
ros. En la medida en que los titulos del gobierno se consideran vir-
tualmente libres de riesgo, los ahorradores pueden estar dispues-
tos a prestar al gobierno a tipos que se sitian por debajo de los
ofrecidos por los activos relativamente arriesgados del sector pri-
vado. Los temas relativos al riesgo seran tratados con mayor am-
plitud en el capitulo siguiente. Para nuestros objetivos actuales, s6lo
consideramos que un aumento de la demanda de préstamos se tra-
duce en un tipo de interés mas alto.

Observamos que a un tipo de interés mas alto, la demanda del
gobierno de fondos prestables, que se mide por la distancia hori-
zontal entre D y D’, se ajusta en parte por un aumento de la canti-
dad de fondos ofrecidos y en parte por una reducciéon de la canti-
dad demandada por los prestatarios del sector privado. Al tipo de
interés mas alto, se emprenden menos inversiones. Este efecto se
muestra a través de un desplazamiento en el sentido opuesto al de
las agujas del reloj a lo largo de la FPP hasta un punto que supone
menos inversiéon y mas consumo. El resultado es plenamente co-
herente con una interpretacién de sentido comun de las variacio-
nes en la politica fiscal: la reduccién de impuestos que acompania a
la venta de activos financieros se utiliza en parte para sacar parti-
do del tipo de interés més alto y en parte para incrementar el con-
sumo.
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La estructura de capital de la economia se modifica para ajustar-
se al nuevo patrén intertemporal de demandas. Un tipo de interés
elevado reduce la rentabilidad de los proyectos a largo plazo. Los
recursos se reasignan desde las primeras etapas de la produccién a
las tiltimas etapas, donde ahora la demanda de consumo es mas alta.
El triangulo hayekiano cambia de forma para reflejar el sesgo hacia
el consumo presente. Este patron de reasignacion de recursos es lo
que constituye el desplazamiento temporal del coste de la financia-
cién mediante endeudamiento. Ahora, dado que una mayor propor-
cion de la produccion de la economia se consume en el presente y
que existe una tasa de inversion reducida, la economia crece a una
tasa mas lenta, afectando negativamente a la produccién de bienes
de consumo disponible en el futuro. En este respecto, la carga de la
deuda se desplaza hacia adelante.

Como consecuencia de nuestro supuesto de que el gobierno en-
via los fondos recibidos en préstamo hacia el exterior, nuestra con-
clusién sobre el gasto financiado mediante déficit es muy unilateral.
Si el gasto del gobierno permitido por el aumento del endeuda-
miento tiene beneficios en el propio pais que se recogen en gran parte
en el futuro, entonces puede que no exista una carga neta desplaza-
da hacia adelante. Las infraestructuras o incluso una guerra que
salvaguarde las libertades individuales pueden implicar un despla-
zamiento hacia adelante de los beneficios que compense o posible-
mente supere el desplazamiento hacia adelante de la carga de la
deuda. Tomando el gasto del gobierno como ayuda humanitaria al
exterior (lo que, presumiblemente, tiene pocos beneficios futuros o
beneficios no demostrables sobre el propio pais), aseguramos que
el desplazamiento hacia adelante de la carga de la deuda, que sélo
constituye un lado de la historia del gasto financiado mediante dé-
ficit, sea de hecho la totalidad de la historia.

Hasta aqui se han presentado los efectos de la financiacién me-
diante déficit en términos de estatica comparativa. La economia se
mueve de un equilibrio intertemporal a un segundo equilibrio que
estd mas orientado hacia el presente que el primero. Para situar el
tratamiento de la financiacién mediante déficit en conformidad con
el anélisis de la expansion y la depresion, tal y como se discuti6 en
el Capitulo 4, podemos considerar el proceso de mercado que des-
plaza a la economia de un equilibrio a otro. El moderno debate so-
bre la financiacién mediante déficit se centra en la cuestion de si la
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deuda del gobierno se percibe como riqueza neta. La palabra clave
aqui es «percibe». Por hip6tesis, el gobierno se esta apropiando de
recursos en cantidades invariables, dejando al sector privado la
misma cantidad de recursos que antes de que se produjera el des-
plazamiento desde la recaudacién de impuestos a la creacién de
activos financieros. No obstante, si el valor percibido de los titulos
del gobierno no es compensado plenamente por la percepcién de
algunos costes que descansan en el futuro, entonces el proceso de
mercado se verd afectado por un cambio neto en la riqueza percibida.
En consecuencia, el consumo puede aumentar mas rapidamente de
lo que implica la forma de la FPP. Es decir, la economia se mueve
mas alla de —y no a lo largo de— la frontera.

Afadidos a los efectos riqueza-neta-percibida, se hallan algu-
nos efectos posibles de endeudamiento excesivo similares a aque-
llos experimentados en visperas de una contraccion ciclica. Es de-
cir, las empresas situadas en las primeras etapas de la estructura
productiva que no habian anticipado el cambio en la estrategia fis-
cal del gobierno pueden estar comprometidas por algiin tiempo en
estrategias de inversién que ya no son viables, dado el aumento
del tipo de interés. Pero, en algunos casos, observar los proyectos
hasta su finalizacién implica menos pérdida que abandonarlos. Co-
mo consecuencia de consideraciones de este tipo, puede que la in-
version total de la economia no caiga tan rapidamente como im-
plica la forma de la FPP. Por lo tanto, por esta razon también, la
economia se mueve mas alld de —en lugar de a lo largo de— la
frontera.

La economia se expande temporalmente més alld de la FPP
—con un tipo de interés mas alto dando un sesgo de consumo al pa-
tron de gasto. La Figura 5.1 muestra un movimiento insostenible mas
alla de la FPP. El proceso de mercado se agota cuando las percep-
ciones se sittian en linea con las realidades y la estructura inter-
temporal de la produccién se sita en conformidad con el tipo de
interés mds alto. La propia naturaleza del proceso de mercado —su
implicacién de unos niveles insosteniblemente altos de consumo e
inversion, de ganancias y gastos, concede a la financiacién median-
te déficit una afinidad politica a la expansién monetaria. Ambas
politicas son favorecidas por los gobernantes a pesar del hecho de
que un analisis de estatica comparativa estricto fracasaria a la hora
de proporcionar cualquier justificacion a éstas.
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Aunque nuestras conclusiones respecto a la financiacion median-
te déficit derivan directamente de nuestra macroeconomia basada
en el capital, pueden encontrarse fuertes argumentos en contra en
los escritos de Ludwig von Mises, cuyo entendimiento mas general
de las relaciones macroeconémicas relevantes es el fundamento de
nuestra construccion gréfica. Mises sostiene que no existe margen
para desplazar la carga de la deuda hacia adelante. Discutiendo los
costes de la guerra en lugar de los costes de la ayuda exterior, re-
chaza la idea de que estos costes puedan desplazarse de alguna for-
ma hacia adelante. Por lo tanto, es «completamente equivocado»
reivindicar que la carga de la deuda deberia desplazarse hacia ade-
lante, ya que ganar la guerra beneficia a las generaciones futuras
tanto como a las presentes. Mises mantiene que financiar la guerra
requiere la toma de recursos reales del sector privado, y que el des-
censo de los recursos disponibles del sector privado debe sentirse
plenamente —y solo puede sentirse — cuando son tomados:

La guerra s6lo puede hacerse con bienes presentes. S6lo se puede
combatir con armas que se tienen realmente. Desde un punto de vista
econdmico, la generacién actual hace la guerra, y es ella la que debe
soportar sus costes materiales... El que el Estado financie ahora la
guerra mediante deuda o de otro modo nada cambia acerca de este
hecho.

(MIsEs, [1919] 1983: 168)

Lo que se advierte aqui como «un punto de vista econémico» —y
se repite de forma sumaria en Mises (1966: 227) — se describe de
forma mas precisa como «un punto de vista metafisico». Aun cuan-
do sea cierto que todos los costes «materiales» deben ser soporta-
dos en el presente, la forma particular en que se incurre en estos
costes puede afectar a la asignacién de los «materiales» no utiliza-
dos en el esfuerzo bélico, lo que puede desplazar los costes econo-
micos de financiar la guerra hacia el futuro. En sus lecciones en la
Universidad de Auburn, Leland Yeager, que fue el traductor de la
edicion inglesa de 1983 del libro de Mises, ha criticado el reconoci-
do subjetivismo de Mises por no ser suficientemente subjetivista en
su tratamiento de la financiaciéon mediante déficit. Nuestra propia
aplicacién de la macroeconomia basada en el capital refuerza la
valoracion de Yeager precisamente mostrando cémo la carga de la
deuda puede desplazarse hacia adelante.

141



TIEMPO Y DINERO

Mises va incluso mas lejos al sostener lo que ahora ha llegado a
conocerse como el teorema de la Equivalencia Ricardiana. Después
de suponer que el Estado tiene que tomar la mitad de la riqueza de
la ciudadania para pagar la guerra, se centra en un ciudadano re-
presentativo y pregunta si importa que la guerra sea financiada con
impuestos o con déficit. Si el Estado toma la mitad de la riqueza del
ciudadano:

es en el fondo indiferente el que lo haga imponiendo sobre él un im-
puesto de una sola vez de la mitad de su riqueza o que le quite cada
afo mediante un impuesto el total que corresponde a los pagos de
intereses sobre la mitad de su riqueza.

(MISES, [1919] 1983: 168)

La tnica diferencia (no ciertamente fundamental) identificada por
Mises deriva de la circunstancia —rutinariamente reconocida en la
literatura moderna— de que puede que algunos ciudadanos tengan
que endeudarse para pagar el impuesto recaudado de una sola vez,
y puede que tengan que pagar un tipo de interés mas alto del que
tendria que pagar el gobierno si se endeudara directamente. Por lo
tanto, con esta matizacién convencional, Mises ha sostenido la Equi-
valencia Ricardiana en su forma mas rigurosa. No existe cambio
percibido en la riqueza neta porque la ciudadania percibe las obli-
gaciones tributarias futuras cuando percibe los activos emitidos por
el gobierno. La Figura 5.2 muestra que si la ciudadania incrementa
su tasa de ahorro para cubrir estas obligaciones tributarias futuras,
entonces la oferta de fondos prestables se desplazara desde S hasta
S, compensando plenamente el desplazamiento hacia la derecha de
la demanda de fondos prestables. El desplazamiento virtualmente
simultaneo de ambas curvas evita la presién al alza sobre el tipo de
interés, de forma que no existe movimiento —o incluso cualquier
tendencia de movimiento— mas alla o alo largo de la FPP. Por con-
siguiente, la economia permanece en su posicion inicial sobre la FPP
del sector privado, y la estructura de la produccion permanece inal-
terada. Las lineas de puntos de la Figura 5.2 facilitan una compara-
cién entre la financiacién mediante déficit sin (linea de puntos) y con
(linea s6lida) la Equivalencia Ricardiana.

Las modernas exposiciones de la Equivalencia Ricardiana (Ba-
rro, 1974) identifican las circunstancias bajo las cuales el aumento
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Figura 5.2. Financiacién del déficit (con Equivalencia Ricardiana).

del ahorro privado podria cubrir el aumento en el endeudamiento
del gobierno. Los individuos tendrian que vivir vidas infinitas o, en
un contexto de generaciones solapadas, todos los individuos debe-
rian tener herederos y cuidar de ellos — o, estrictamente, compor-
tarse como si cuidaran de ellos — tanto como si cuidaran de sus pro-
pios futuros. Los criticos de la Equivalencia Ricardiana (Buchanan,
1976) han sefialado la inverosimilitud de estas circunstancias. Los
defensores de Ricardo (O Driscoll, 1977a) han mostrado que la tini-
carazon del andlisis de Ricardo era demostrar las formas en que los
dos métodos de financiacién no son equivalentes. Una revisién cuan-
titativa reciente, 0 meta-analisis (Stanley, 1998), ha mostrado que la
evidencia empirica se inclina a favor de Ricardo y en contra de la
Equivalencia Ricardiana.

El foco de atencién de nuestra macroeconomia del capital en el
proceso de mercado arroja ciertas dudas sobre la idea de que las per-
cepciones iniciales puedan cortar el proceso en seco, de forma que
los efectos del endeudamiento del gobierno se limiten a un eje de
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un diagrama de nuestra construccién macroeconémica. Ademas, la
ausencia de las condiciones requeridas por la Equivalencia Ricar-
diana implica un resultado de estatica comparativa no trivial, vin-
culando un desplazamiento hacia adelante de la carga de la deuda.
Esta apreciacion podria permitir algtin desplazamiento hacia la de-
recha de la oferta de fondos prestables, aunque un desplazamiento
inmediato y plenamente compensatorio tendria que considerarse
como un caso extremo e inverosimil. Y finalmente, como destaca
Buchanan (1976: 341), si el desplazamiento del gobierno desde la
tributacion hacia el endeudamiento realmente estimulara un aumen-
to de la oferta de fondos prestables para cubrir el aumento de la
demanda, dejando de este modo el resto de las magnitudes reales
inalteradas, esto también dejaria inexplicado el hecho ampliamen-
te conocido de que los politicos tiendan a favorecer el endeudamien-
to sobre la imposicion.

Gasto financiado mediante déficit

Al discutir las posibles consecuencias de la financiacién mediante
déficit, tal como se representa en las Figuras 5.1 y 5.2, se dio por
supuesto que el nivel de gasto del gobierno se mantenia constante.
En esas figuras, el endeudamiento del gobierno estaba acompania-
do por una reduccién de los impuestos neutral respecto a la FPP.
Al tratar en esta seccién del gasto financiado mediante déficit, su-
ponemos que el nivel de imposicién se mantiene constante y que
el endeudamiento del gobierno viene acompafiado por un aumen-
to del gasto publico. Ademaés, suponemos que el gobierno gasta
los fondos tomados en préstamo en algunos tipos de recursos em-
pleados ordinariamente en el sector inversor privado. Por lo tanto,
se dejan fuera de consideracién los pagos de transferencias finan-
ciados con deuda a los consumidores. Esta construccién nos per-
mite medir el gasto del gobierno en el eje horizontal del diagrama
de la FPP como la misma magnitud que mide el endeudamiento
del gobierno en el eje horizontal del diagrama de fondos prestables.
En la Figura 5.3, el mercado de fondos prestables y la FPP repre-
sentan una economia en la que el gobierno se endeuda y retira re-
cursos del sector inversor privado. En esta aplicacion, el gasto del
gobierno financiado con impuestos ayuda a establecer la forma y
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la posicion de la propia FPP; el gasto del gobierno financiado me-
diante déficit —junto con el gasto de inversion privado— se repre-
sentan explicitamente en los ejes horizontales. La principal diferen-
cia entre la Figura 5.1 y la Figura 5.3 se observa en la designacion
de los ejes. En nuestro analisis de la financiacién mediante déficit,
la variable I fue reemplazada por I+G, s6lo en el mercado de fon-
dos prestables; en nuestro analisis del exceso de gasto ptblico la I
es reemplazada por I+G, tanto en el diagrama de los fondos pres-
tables como en el de la FPP.

Una especificacion adicional respecto al uso que el gobierno hace
de los recursos de que dispone con los fondos tomados en présta-
mo nos permite extraer algunas conclusiones sobre los efectos ma-
croecondmicos del gasto financiado con endeudamiento. Dada nues-
tra atencion sobre la estructura del capital, es inevitable distinguir
entre los diferentes usos de los recursos ptblicos. Con Brenner (1994:
130-4) creemos que la ausencia de estas distinciones criticas en la
teorizacion convencional sobre el exceso de gasto publico (o gasto
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Figura 5.3. Gasto financiado con déficit (endeudamiento para financiar proyectos
del gobierno inertes).
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financiado con endeudamiento) explica la inclusién de las diferen-
tes teorias. Podemos identificar y tratar tres casos diferentes de gasto
financiado con endeudamiento, aunque realmente s6lo describire-
mos el primero y el tercero.

Proyectos del gobierno inertes

Comenzamos con el caso relativamente simple en el que el gobier-
no compra recursos que de otra forma serian adquiridos por la co-
munidad inversora, pero los utiliza de formas que no se interre-
lacionan con los recursos que permanecen en el sector privado.
Podriamos imaginar que el gobierno compra algunos materiales de
construccion basicos para utilizarlos en algtn puesto militar lejano
y especialmente aislado. O posiblemente construye monumentos
para venerar a los lideres politicos o los héroes de guerra caidos. Lo
importante en esta aplicacién es que los recursos se retiran simple-
mente del sector de inversion privado. Podemos referirnos a este uso
de los fondos tomados en préstamo como proyectos del gobierno
inertes.

Incluir al gobierno entre los prestatarios del mercado de fondos
prestables se representa mediante un desplazamiento de la deman-
da de fondos prestables desde D hasta D". Claramente, el tipo de
interés aumenta para equilibrar el mercado. El aumento de la deman-
da se ajusta en parte mediante un descenso de la cantidad de fondos
tomados en préstamo por el sector de inversién privado y en parte
mediante un aumento de la cantidad de fondos prestables que se
ofrece. El aumento del ahorro implica un descenso del consumo,
como representa el desplazamiento en el sentido de las agujas del
reloj a lo largo de la FPP. El nuevo punto de equilibrio es coherente
con un descenso del nivel de inversién privado junto con un aumento
mas que compensatorio del gasto financiado con endeudamiento.
Los recursos que permanecen en el sector de inversién privado se
reasignan de acuerdo con un tipo de interés mas alto, como puede
observarse en el hundimiento del tridngulo hayekiano cuya hipo-
tenusa tiene una pendiente mas inclinada. Este resultado no inclu-
ye sorpresas. La pérdida de recursos del sector privado adopta la
forma de una reduccién del consumo y de la inversion. El tipo de
interés elevado estimula una reduccién del tiempo de produccién.
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La economia crece mds lentamente. Esta valoracion permanece neta
del propio gasto inerte del gobierno. Es decir, las operaciones mili-
tares remotas y los monumentos de guerra no cuentan como consu-
mo o inversién y no figuran directamente en el calculo de la tasa de
crecimiento de la economia. Del mismo modo, el tiempo de produc-
cioén, es decir, el tiempo implicito tanto en la construcciéon de monu-
mentos como en su provision eterna de servicios de monumentos, se
excluye igualmente de nuestra representacion grafica.

En este ejemplo, como en el caso de la financiaciéon mediante
déficit, el endeudamiento del gobierno puede provocar que la gen-
te aumente su ahorro para pagar unos impuestos mas altos en el
futuro. El desplazamiento hacia la derecha de la oferta de fondos
prestables (que no aparece en la Figura 5.3) moveria a la economia
en la direccién de la Equivalencia Ricardiana. En el caso extremo
en el que el desplazamiento de la oferta compensa el desplazamien-
to de la demanda, la inversion privada permanece inalterada y la
pérdida de recursos en que incurre el sector privado adopta exclu-
sivamente la forma de una reduccién del consumo. También, como
muestra la Figura 5.3, el proceso de mercado que desplaza a la eco-
nomia de un punto de la FPP a otro implica un movimiento mds
alld de —en lugar de a lo largo de— la frontera. Las razones son
similares a aquellas dadas en el caso de la financiacién mediante
déficit. El aumento de la burbuja concede a la politica de gasto fi-
nanciado con endeudamiento una fuerte semejanza familiar a las
politicas de financiacién mediante déficit y de expansion del cré-
dito. Y el ascenso de la burbuja siempre representa una situacion
politicamente atractiva.

Industrias nacionalizadas

Nuestro segundo caso de gasto financiado mediante déficit es mas
facil de discutir que de representar realmente. Supongase que los
fondos tomados en préstamo se gastan en el interior en alguna ac-
tividad industrial. Al contrario que en el primer caso, el gobierno
utiliza los recursos en formas que se interrelacionan con los recur-
sos que permanecen en el sector privado. Podriamos imaginar que
la industria del acero ha sido nacionalizada y que el gobierno se
endeuda para expandir sus operaciones. En esta aplicacion, debe-
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mos intentar decir algo sobre los resultados de un proceso de mer-
cado en el que un participante clave — concretamente el gobierno—
no juega segtn las reglas. El gobierno no responde a las variaciones
de los precios y de los tipos de interés en las formas convenciona-
les. En lugar de endeudarse mas porque el tipo de interés es bajo,
se endeuda mas provocando que el tipo de interés sea elevado.

Este tipo de interés elevado, como en nuestro primer caso de gasto
financiado con déficit, favoreceria el consumo sobre la inversién y
provocaria que los recursos se desplazaran desde las primeras eta-
pas de la produccion hacia las dltimas. Pero en este caso de gasto fi-
nanciado con endeudamiento hemos supuesto que el gobierno esta
ofreciendo recursos en la industria del acero, que podemos tomar con
seguridad para incluirlos entre las primeras etapas de la produccion.
En efecto, el endeudamiento que pone el proceso de mercado en una
direccion es contrarrestado por el gasto que constituye un movimien-
to en la direccién opuesta. Los recursos se reasignan hacia la indus-
tria del acero, pero en general fuera de las industrias semejantes a la
del acero. Expandir las operaciones en la industria del acero mien-
tras el tipo de interés permanece elevado probablemente implique
pérdidas. La esencia de este caso particular de exceso de gasto pti-
blico depende de forma importante del hecho de que estas pérdidas
no disuaden necesariamente la expansion de la industria nacionali-
zada. Los objetivos del gobierno son distintos de obtener beneficios
o evitar pérdidas. Sus objetivos pueden incluir, por ejemplo, la pro-
visién de oportunidades de empleo, mostrar la fortaleza industrial
del pais, o aumentar la preparacién de la nacién para afrontar ame-
nazas reales o imaginadas de otros paises.

La reasignacion general fuera de las primeras etapas sera parcial-
mente atenuada por las consideraciones de demanda derivaday de
complementariedad del capital. Si, a pesar de las pérdidas acumu-
ladas, el acero se vende a su precio de demanda, el aumento de la
oferta de acero de produccién publica puede contrarrestar parcial-
mente los efectos de un tipo de interés elevado. Algunas empresas
considerardn que permanecer en las etapas de produccién mas al-
tas es relativamente rentable a pesar del aumento del tipo de inte-
rés. Las empresas para las que el acero cuenta de forma importante
entre su dotacién de inputs de capital se expandiran, como lo haran
otras empresas que producen aquellos inputs que complementan al
acero. Mas atin, otras empresas cuya produccion constituye un input
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en la produccion de acero expandirdn sus operaciones conjuntamen-
te con la industria del acero. No obstante, habra algunos mercados
en los que el efecto de un tipo de interés elevado y el efecto de una
industria nacionalizada que incurre en pérdidas se refuercen en
lugar de contrarrestarse. Por ejemplo, una empresa productora de
aluminio puede padecer una contraccién importante en parte como
consecuencia de que el tipo de interés elevado revaloriza los recur-
sos en las dltimas etapas de la produccién y en parte porque el pre-
cio del acero, un sustituto del aluminio, es bajo.

Caracterizar los efectos generales de este caso de gasto financia-
do con endeudamiento implica algunos imponderables. Los movi-
mientos experimentados por la FPP y el mercado de fondos pres-
tables estarian en la misma direccion general que los representados
en la Figura 5.3. El tiempo de produccién, representado por la base
del tridngulo hayekiano, seria empujado en ambas direcciones y el
efecto neto quedaria indeterminado —de ahi la omisién de una figu-
ra que represente los efectos del gasto financiado con endeudamien-
to en una industria nacionalizada. No obstante, los imponderables
que surgen de mezclar comportamientos de mercado y de no-merca-
do sirven para reforzar nuestra interpretacién de la macroeconomia
del capital y de su relacién con otras subdisciplinas. En la medida
en que las industrias nacionalizadas dominan nuestro analisis, nues-
tro objeto se desplaza fuera de las relaciones macroeconémicas que
gobiernan una economia de mercado hacia la economia y la politi-
ca de asignacion de recursos en un contexto de no-mercado. Las
cuestiones del crecimiento econdémico, el ciclo econdémico, y el gas-
to financiado con endeudamiento dan lugar al tema del célculo eco-
némico en una sociedad socialista.

Infraestructuras

Nuestro tercer y ultimo caso de exceso de gasto ptiblico sobre los
ingresos nos permite extraer ideas de los dos primeros. Supongase
que el gobierno gasta sus fondos tomados en préstamo en infraes-
tructuras (autopistas, canales, aeropuertos, y servicios ptiblicos) o
en otros programas que pueden tener algtn cardcter de bienes pt-
blicos. Adoptamos aqui la caracterizacién convencional de los bie-
nes ptblicos, segin la cual la incapacidad del mercado para supe-
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rar el problema del beneficiario gratuito (free-rider) corta en seco el
proceso de mercado. En el caso mds puro, el gobierno no compite
en absoluto con el sector privado, sino que proporciona infraes-
tructuras esenciales y otras cosas similares que de otro modo sim-
plemente no se ofrecerian.

Supongamos para empezar que el gobierno (de alguna forma)
reasigna los recursos hacia la provisién de infraestructuras del mis-
mo modo que lo haria el propio mercado si pudiera superar (de al-
guna forma) el problema del beneficiario gratuito. Por su propia
naturaleza, este uso de recursos se suma de forma desproporcionada
a las primeras etapas del proceso productivo. La infraestructura es,
en general, capital fijo de las primeras etapas. La Figura 5.4 repre-
senta las consecuencias macroecondémicas del endeudamiento para
financiar infraestructuras. Los cambios en el mercado de fondos
prestables en esta figura son los mismos que en la Figura 5.3 (en-
deudamiento para financiar gasto del gobierno inerte); los cambios
en el triAngulo hayekiano son los mismos que en la Figura 4.2, en la
que la economia experimenta un crecimiento inducido por el aho-
rro. Significativamente, la Figura 5.4 es un caso raro en el que el tipo
de interés que equilibra el mercado se mueve en una direccién y la
pendiente de la hipotenusa del triangulo hayekiano gira en la di-
reccion opuesta. La economia experimenta un tipo de interés mas
alto y un aumento del tiempo de produccion.

La aparente contradiccion de estos movimientos anémalos pue-
de reconciliarse facilmente. Justo como en los dos primeros casos
de gasto financiado con endeudamiento, el tipo de interés mas alto
desanima la adopcién de proyectos que son relativamente consu-
midores de tiempo. Muchos recursos del sector privado se rea-
signan fuera de las primeras etapas de la produccién hacia las tlti-
mas. Pero en contra de esta reasignacion esta el gasto del gobierno
en infraestructuras. El gobierno, en efecto, va en contra del merca-
do. Se endeuda a un tipo de interés elevado y gasta en proyectos
que consumen tiempo en términos relativos. Ademas, algunos re-
cursos privados seguirdn a los recursos publicos si las considera-
ciones de complementariedad del capital son suficientemente fa-
vorables. Por ejemplo, una linea de ferrocarril de financiacién
publica en una regién rica en mineral puede hacer rentable la mi-
neria de financiacion privada en esa region a pesar del elevado tipo
de interés atribujble al endeudamiento del gobierno. Al contrario
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Figura 5.4. Gasto financiado con déficit (endeudamiento para financiar infraestruc-
turas).

que la estructura de capital representada en el Figura 5.3, la estruc-
tura de capital de la Figura 5.4 incorpora el tiempo de produccién
asociado con el gasto financiado con endeudamiento en infraes-
tructuras. Si los efectos de dejar a un lado el proceso de mercado y
superar el problema del beneficiario gratuito son suficientemente
sustanciales, la estructura de capital (ptblica y privada) sera mas
consumidora de tiempo y la economia experimentara un aumento
de su tasa de crecimiento.

Esta conclusion depende criticamente de que el gobierno sea
capaz de asignar los recursos como si se tratara de un mercado libe-
rado de su problema del beneficiario gratuito. Podemos concebir una
asignacion al margen del mercado como si estuviese libre del pro-
blema del beneficiario gratuito, pero debemos reconocer que tam-
bién esta libre de la guia que, en otro caso, ofrecerian los movimien-
tos de los precios, los salarios y los tipos de interés. Aunque el
gobierno puede tener una ventaja comparativa en ofrecer infraes-
tructuras, su capacidad para asignar los recursos 6ptimamente ha-
cia la construccién de autopistas, canales y cosas similares no es
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presumiblemente mejor que su capacidad para asignar recursos a
una industria nacionalizada. Por tanto, el gasto financiado con en-
deudamiento en infraestructuras asumiria muchas de las cualida-
des del gasto financiado con endeudamiento en una industria na-
cionalizada tal y como se discutié anteriormente. Y debe hacerse
alguna concesién adicional a la identificacion errénea de un bien pu-
blico, como cuando, por ejemplo, el gobierno gasta en un canal para
el que existe poco o ningn uso. A este respecto, lo que se entiende
como infraestructura puede calificarse de manera mds precisa como
un monumento, y los efectos del gasto financiado con endeudamien-
to serian los representados en la Figura 5.3.

La principal observacion que debe hacerse sobre la base de la in-
terpretacion de los tres casos de gasto financiado con endeudamien-
to, es que los efectos de esta politica fiscal no pueden describirse
sumariamente s6lo en términos del gasto. Tener en cuenta el tipo
de interés mas alto sigue sin permitirnos llegar a una conclusién
sumaria. Dada la atencion explicita al elemento tiempo en la estruc-
tura de produccién de la economia, la macroeconomia basada en el
capital también debe tener en cuenta la dimension intertemporal de
los programas de gasto del gobierno.

Control de créditos

La macroeconomia basada en el capital puede aplicarse a una eco-
nomia sujeta a control de créditos en forma de un limite méaximo
sobre el tipo de interés. No obstante, los resultados de nuestras apli-
caciones particulares son en gran parte doctrinales y pedagoégicos.
Los episodios historicos reales de control de créditos incorporan li-
mites maximos sobre los tipos de interés impuestos selectivamente.
Incluso las leyes de la usura aparentemente de amplia base, que se
aplican a todas las categorias de préstamos, deben considerarse
como controles selectivos en el contexto de nuestro mercado de fon-
dos prestables mucho mas ampliamente definido. La oferta de fon-
dos prestables resulta del ahorro en todas sus formas, incluida, por
ejemplo, la compra de acciones. El efecto predominante de restrin-
gir una forma de ahorro serfa simplemente desplazar los fondos
hacia otras formas. Aunque esta consecuencia no sorprendente es
importante e histéricamente relevante, es un resultado para cuya

152



CUESTIONES FISCALES ¥ REGULATORIAS

demostracion nuestra construccion grafica no es del todo adecua-
da. No obstante, nuestra construccién es adecuada para contemplar
una forma de control de créditos que se impone de forma tan estre-
cha que el propio control no aparece directamente en nuestro mer-
cado de fondos prestables, y una segunda forma de control de cré-
ditos que se impone de forma tan amplia que no tiene relevancia
histérica directa. La significatividad de estas dos aplicaciones es
doctrinal en el primer caso y pedagogica en el segundo.

Las leyes de la usura de Smith

Adam Smith, considerado por muchos el principal defensor del sis-
tema de libertad natural, recomend6 un limite maximo sobre el tipo
de interés de los préstamos de consumo. El intento de esta prohibi-
cion selectiva de la usura no era asegurar que los consumidores
pudieran endeudarse a tipos de interés reducidos, sino limitar su
capacidad para pedir prestado. En el enfoque de Smith, la riqueza
de las naciones aumentarfa con esta restriccién. Si el limite maximo
sobre el tipo de interés se establece justo por encima del tipo sobre
los préstamos productivos seguros, entonces la mayor parte del
ahorro de la nacién serd canalizado hacia empresas productivas.
Smith estaba a favor de la libertad, pero también estaba a favor del
crecimiento econémico. En el margen, y tomando su ejemplo del
espectador imparcial (que se supone estar méas orientado hacia el
futuro que los participantes del mercado ordinarios), él estaba dis-
puesto a intercambiar un poco de libertad por un poco més de cre-
cimiento.

Al margen de lo que los modernos defensores del sistema de li-
bertad natural puedan pensar de Smith y de sus leyes de la usura,
nuestra macroeconomia basada en el capital puede demostrar que
Smith se basaba analiticamente en un s6lido fundamento. Aunque
nuestro concepto de fondos prestables es un concepto amplio, no
incluye los préstamos al consumo. El endeudamiento de los consu-
midores se mide en términos netos por el lado de la oferta del mer-
cado de fondos prestables. Cualquier reduccién de los préstamos al
consumo se representa en nuestra construccién grafica como un
aumento de la oferta de fondos prestables para otros objetivos. Por
lo tanto, este limite méaximo del tipo de interés se manifiesta como
un desplazamiento hacia la derecha de la oferta de fondos a la co-
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munidad empresarial. Si, para exagerar la distincion, el tipo de in-
terés sobre todos los préstamos de consumo se sittia por encima del
6 por ciento, mientras el tipo de interés sobre todos los préstamos
productivos se halla por debajo del 4 por ciento, entonces un limite
maximo sobre el tipo de interés del 5% desplazaria, utilizando la
terminologia de Smith, los fondos desde objetivos improductivos
hacia objetivos productivos.

Los efectos macroeconémicos de las leyes de la usura de Smith
son los ya ilustrados en la Figura 4.2. En el Capitulo 4, se mostr6 que
un cambio de las preferencias intertemporales que desplaza la oferta
de fondos prestables hacia la derecha provocaria un cambio de la
tasa de crecimiento. Esa misma figura se aplica aqui con la idea de
que ahora es un cambio de las restricciones en lugar de un cambio
de las preferencias el que explica el desplazamiento hacia la dere-
cha. Pero en ambos casos, el aumento de la oferta de fondos pres-
tables: (1) reduce el tipo de interés de vaciado del mercado sobre
los fondos que no estan sujetos directamente al tipo maximo; (2)
aumenta la tasa de inversion; y (3) aumenta la tasa de crecimiento
de la economia. Y mientras se mantenga el cambio de las preferen-
cias en el primer caso y las restricciones no sean eludidas en el se-
gundo, la nueva tasa de crecimiento mas alta es una tasa sostenible.
Es cierto, por supuesto, que la tasa de crecimiento inducida por las
restricciones no es coherente con las preferencias intertemporales de
los consumidores, pero si lo es con los valores del «espectador im-
parcial orientado hacia el futuro», que es lo que contaba para Smith
(Garrison, 1998b).

Esta apreciacion de las leyes de la usura de Smith esta sujeta a
una matizacién importante. No todos los préstamos de tipo de in-
terés elevado son préstamos al consumo. Los prestamistas que
financian empresas arriesgadas exigen tipos de interés también ele-
vados. Este hecho no plantea problema para Smith. El queria limi-
tarlos a los «prédigos y a los promotores» (Smith [1776] 1937: 339),
porque se observaba a ambos grupos como despilfarradores de los
fondos que tomaban en préstamo. Los prédigos los malgastan me-
diante su utilizacién en la satisfaccion presente en lugar de en ca-
pital productivo; los promotores los malgastan mediante su utili-
zacion en aventuras empresariales arriesgadas. En su lugar, Smith
queria que estos fondos se gastaran en proyectos empresariales se-
guros.
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Una interpretacion més moderna de la relacion entre el riesgo y
la tasa de rentabilidad pone en dudala politica a favor del crecimien-
to de Smith. Incluso los modernos paternalistas, que podrian estar
dispuestos a frenar el endeudamiento de los consumidores para
permitir un crecimiento méas rapido de la economia, deberfan pre-
guntarse si el limite maximo sobre el tipo de interés de Smith con-
duce realmente al crecimiento econémico. Puede ser valioso adop-
tar riesgos elevados —desde el punto de vista del individuo y de la
sociedad. De hecho, puede existir cierta preocupacién de que muy
pocos recursos de la economia se destinen a capital riesgo. Es decir,
puede que un individuo no esté dispuesto a adoptar un riesgo que,
desde el punto de vista mas amplio de la economia o incluso de la
empresa, seria muy valioso si se adoptara. Incorporar esta interpre-
tacion en el pensamiento de Smith implicaria la necesidad de una
politica para reasignar fondos desde los prédigos hacia los promo-
tores. Fijar un tope maximo sobre el tipo de interés justo por enci-
ma del tipo sobre los préstamos productivos seguros no resolveria
el problema. Y cualquier politica alternativa que pueda resolverlo
es probable que vincule — para Smith asi como para los modernos —
cierta interferencia en el sistema de libertad natural. La economia
puede mejorar si los prodigos, los promotores, y los productores
contrarios al riesgo compiten por los fondos en igualdad de condi-
ciones. El laissez-faire resulta ser la politica alternativa obvia.

Las leyes de la usura de base amplia

Una concepcion totalmente diferente de las leyes de la usura per-
mite una aplicacién mas directa de la macroeconomia del capital.
Para esta aplicacién, tenemos que imaginar que, de algtin modo,
podria imponerse un limite maximo efectivo sobre el tipo de inte-
rés de nuestro mercado de fondos prestables ampliamante concebi-
do. Como se muestra en la Figura 5.5, el limite maximo se traduce
en una escasez de crédito medida por la distancia horizontal entre
las curvas de oferta y de demanda. Al tipo maximo, puede que mu-
chos prestatarios en la comunidad empresarial no encuentren fon-
dos que tomar en préstamo; los antiguos ahorradores, limitados por
ese mismo tipo maximo, ahora se inclinan més a consumir que a
ahorrar. La reduccién del ahorro inducida por el limite maximo
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sobre el tipo de interés, y por lo tanto de la inversién, y el corres-
pondiente aumento del consumo presente se muestran mediante un
desplazamiento a lo largo de la FPP en el sentido opuesto al de las
agujas del reloj. Salta a la vista que la economia crece de manera més
lenta.

Dada la escasez de oferta de fondos prestables, el valor de los mis-
mos se indica por el precio de demanda, que debe ser coherente con
la tasa de rentabilidad que puede obtenerse fuera del mercado de
fondos prestables. Es decir, el precio de demanda del mercado de
fondos prestables, denominado «rendimiento sobre los activos rea-
les», es la tasa de rentabilidad que gobierna la reestructuracion del
capital. Este rendimiento relativamente alto reasigna los recursos
hacia las tltimas etapas de la produccién para acomodar el aumen-
to de la demanda de consumo presente. El tridngulo hayekiano cam-
bia de forma en la direccién de un tiempo de produccién més corto
y un aumento de la produccién de bienes de consumo. En resumen,
los controles de crédito de base amplia crean una discrepancia en-
tre el tipo de interés del mercado de fondos prestables, que esté
sujeto a control, y el descuento temporal efectivo en la estructura
intertemporal del capital, que no lo esta. Indudablemente, esta dis-
crepancia daria lugar al desarrollo de actividades de elusion del li-
mite maximo sobre el tipo de interés, tales como permitir que los
pagos de intereses adopten la forma de cargas financieras o primas
de riesgo. Pero aparte de estas elusiones, no existe un aspecto auto-
rreversivo de esta politica de control de créditos. Mientras se impon-
ga el limite méaximo sobre el tipo de interés, la estructura de la pro-
duccion estara sesgada en favor del consumo, y se reducird la tasa
de crecimiento de la economia.

El resultado final de nuestra representacion de los efectos de un
limite méximo sobre el tipo de interés de base amplia proviene de su
comparacién con los efectos de la financiacién mediante endeuda-
miento y de la expansion del crédito. Una comparacién del control
de créditos y de la financiacion mediante endeudamiento en estrictos
términos de estatica comparativa revela algunas similitudes sorpren-
dentes. No obstante, las consideraciones de los diferentes procesos
de mercado implicitos —junto con algunas matizaciones importan-
tes— ayudan a poner la estatica comparativa en perspectiva y final-
mente a reforzar nuestra comprension de las relaciones fundamen-
tales que constituyen la macroeconomia basada en el capital.
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Una comparacion directa de las Figuras 5.1y 5.5 revela que si cen-
tramos nuestra atencion en los equilibrios inicial y posterior como
muestran la FPP y el tridngulo hayekiano, las consecuencias de la
financiacion mediante endeudamiento y de un limite maximo so-
bre el tipo de interés de base amplia son idénticas. Incluso el merca-
do de fondos prestables muestra la misma cantidad de fondos pres-
tables ofrecidos y demandados, y el mismo precio de demanda de
crédito. La dnica diferencia que revelan las dos figuras parte de la
forma especifica en que se ve afectado el tipo de interés. En la Figura
5.1, el tipo de interés de vaciado del mercado es alto como conse-
cuencia de la demanda de fondos prestables del gobierno; en la Fi-
gura 5.5, el precio de demanda de crédito es elevado como conse-
cuencia de que el limite méximo sobre el tipo de interés ha limitado
la cantidad ofrecida. No obstante, en ambos casos, las condiciones
del mercado de fondos prestables conducen a un aumento del con-
sumo. Ademads, mas alla de lo que se muestra en las propias figu-
ras, las reacciones del mercado a estas politicas diferentes se afia-
den a las similitudes. En la medida en que la gente aumenta sus
niveles de ahorro en prevision de mayores cargas tributarias en el
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Figura 5.5. Control del crédito (limites sobre el tipo de interés de base amplia).
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futuro, los efectos de la financiacién con endeudamiento son con-
trarrestados; completamente contrarrestados en el caso extremo de
la Equivalencia Ricardiana. Igualmente, en la medida en que la gente
encuentra formas de eludir el limite maximo sobre el tipo de inte-
rés, los efectos de esta forma de control de créditos son parcialmen-
te o, en el caso extremo, completamente contrarrestados.

Sefialar estas dos diferencias sustantivas puede hacer que todas
estas similitudes parezcan més problemaéticas. Primero, el limite
maximo sobre el tipo de interés se introduce como una intervencién
completamente gratuita. Este distorsiona los mercados de crédito
sin llegar a un buen fin. Es claro que la economia estaria mejor sin
él. Sin embargo, la financiacién mediante endeudamiento se intro-
duce como una medida alternativa a la tributacién. Por hipétesis,
el gasto del gobierno se mantuvo constante. Si pensamos en la fi-
nanciacion mediante endeudamiento como un factor de distorsién
de los mercados de crédito, debemos comparar esta distorsion con
las asociadas a los impuestos que de otro modo serian recaudados.
Para centrarnos minuciosamente en los efectos de la financiacion
mediante endeudamiento, suponemos que las distorsiones relacio-
nadas con los impuestos, cualquiera que sea su naturaleza particu-
lar, son distorsiones que no cambian la forma de la FPP. Este supues-
to (o alguno similar) es habitual en Macroeconomia. Evidentemente,
las decisiones politicas reales sobre la financiacién del sector ptbli-
co tendrian que basarse en una comparacién entre las distorsiones
asociadas con el endeudamiento y las distorsiones asociadas con la
imposicion. Y de manera mas amplia, las distorsiones de cada una
de estas medidas tendria que valorarse a la luz de los beneficios, de
cualquier forma calculados, de los correspondientes proyectos del
sector publico que son financiados —ayuda humanitaria al exterior
en la presente discusion.

Una segunda diferencia considerable entre los efectos de la finan-
ciacion mediante endeudamiento y los efectos de un limite maximo
sobre el tipo de interés de base amplia deriva de una observacion
minuciosa del proceso de mercado asociado con cada opcion. Como
ya se ha discutido, la financiacion mediante endeudamiento provo-
ca que la economia se mueva mas alld de —enlugar dealo largo de—
la FPP. Existe una burbuja temporal sobre la FPP que hace que la
politica de financiacién mediante endeudamiento sea politicamen-
te popular. Por el contrario, la desviaciéon de la FPP en el caso de un
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limite méaximo sobre el tipo de interés se produce precisamente en la
direccion opuesta. No existe una burbuja ascendente sino un movi-
miento descendente. Los ahorradores, que comienzan ganando una
rentabilidad mas pequefia como consecuencia del limite maximo
sobre el tipo de interés, no pueden empezar a consumir de manera
mas inmediata. Los inversores en las tltimas etapas de la produccion
pueden no observar una justificacién inmediata para expandirse, y
cuando la observan, puede que no sean capaces de pedir prestado
como consecuencia de la escasez de crédito. Como se indicé en la
Figura 5.5, el proceso de mercado que mueve la economia hacia un
nuevo equilibrio se desplaza hacia el interior de la FPP. Este aspec-
to de imponer un limite sobre el tipo de interés de amplia base ayu-
da a explicar por qué esta politica, al contrario que la financiacion
mediante endeudamiento, no seria politicamente popular.
Aunque nuestra comparacién del control de créditos y la finan-
ciaciéon mediante endeudamiento revela algunas similitudes sor-
prendentes (y algunas diferencias esenciales) en términos de la
estatica comparativa correspondiente, una comparacién entre el con-
trol de créditos y la expansion del crédito puede revelar algunas
similitudes instructivas en términos de los procesos de mercado
correspondientes. Como ya vimos, el elemento en comiin entre la
Figura 5.5 (control de créditos) y la Figura 5.1 (financiacién mediante
endeudamiento) es el elevado tipo de interés —el precio de deman-
da del crédito— que gobierna los movimientos representados por
la FPP y el triangulo hayekiano. El elemento en comtin entre la Fi-
gura 5.5 (control de créditos) y la Figura 4.4 (expansion del crédito)
es el bajo tipo de interés asociado, respectivamente, con el limite
maximo sobre el tipo de interés y con un aumento de la oferta de
crédito. Este tipo de interés reducido, junto con las condiciones dis-
cordantes del mercado de crédito a él asociadas, tiene implicaciones
importantes sobre los correspondientes procesos de mercado.
Considérese el tipo de interés maximo de la Figura 5.5. A la co-
munidad inversora le gustaria sacar partido de este tipo de interés
atractivo aumentando su gasto de inversién, pero los ahorradores,
limitados por el tipo méximo, realmente reducen la cantidad de fon-
dos prestables disponible para el endeudamiento. La divergencia
entre el ahorro efectivo y la inversion que deberia existir se mani-
fiesta como una escasez de crédito. Es esta escasez la que, hacién-
dose obvia a los prestatarios frustrados y a otros participantes del
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mercado, da lugar al correspondiente precio de demanda del crédi-
to. Sin embargo, supongase que el gobierno prestase a los prestata-
rios frustrados creando fondos y ofreciéndoselos al tipo limite. Ocul-
tando la escasez de crédito, el politico mantendria el elevado precio
de demanda del crédito fuera de juego. Observariamos, en su lugar,
un aumento efectivo del endeudamiento al tipo reducido. La politi-
ca afiadida de financiar a todos los prestatarios al tipo de interés
maximo sitta el proceso de mercado en un curso diferente.

¢Pero cudles son las consecuencias tltimas de este proceso de
mercado? Excepto para los diferentes efectos anunciados, el proce-
so de mercado asociado a la ocultacién de la escasez de crédito re-
sultante del establecimiento de un limite maximo sobre el tipo de
interés y el proceso de mercado asociado a una expansioén del cré-
dito son indiferenciables. La creacién de crédito sirve para ocultar
en lugar de eliminar de forma efectiva la escasez real en el mercado
de fondos prestables. El conflicto subyacente entre los ahorradores
y los inversores permanece. Se permite que los problemas que se ha-
brian manifestado inmediatamente se enconen cuando comienza a
desdoblarse un proceso de mercado muy diferente. El gasto efecti-
vo de ambos grupos desplaza a la economia en la direccién de un
crecimiento insostenible. El proceso de mercado empuja mas all4 de
la FPP y concede un margen, en virtud del tipo de interés reducido,
al gasto en inversion. Es la historia de la expansién y la depresion
tal y como se planteé en el Capitulo 4. Las tinicas diferencias en las
lineas de esta historia tendrian que derivar de los diferentes efectos
anuncio. Imponer un limite méaximo sobre el tipo de interés puede
tener un fuerte efecto anuncio que advierta a los empresarios de no
continuar sobre una base de absoluta normalidad. No obstante, si
la politica suplementaria de financiar a todos los prestatarios al tipo
de interés maximo se ejecuta al principio, entonces la imposicién
efectiva del limite maximo llega a ser innecesaria. No se necesita el
anuncio del limite méximo —lo cual, por supuesto, implicaria la
ausencia de un efecto anuncio. .os mismos dos esquemas politicos
(la expansién del crédito y el control de créditos con acomodo) re-
sultan indiferenciables.

Como ya se indic6, la importancia de nuestro tratamiento del con-
trol de créditos no esta en su aplicacién directa sino en su contribu-
cién a la pedagogia. Los criticos de la teoria austriaca del ciclo eco-
némico preguntan con frecuencia: ;Por qué, durante una expansion
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del crédito, los precios de los bienes de consumo no se elevan casi
inmediatamente de forma que el boom de inversion sea de muy cor-
ta duracion? En realidad, estos autores preguntan por qué los efec-
tos de la expansion del crédito son diferentes de los efectos deriva-
dos de un control de créditos de amplia base. Una respuesta efectiva
surge de nuestra comparacién de las Figuras 5.5 y 4.3: (1) el control
de créditos causa un problema que se manifiesta de forma inmediata
—a saber, una escasez del crédito; (2) ocultar la escasez de crédito
con creacién de crédito no elimina el problema sino que deja que se
agudice; (3) la expansioén del crédito inicia la agudizacion sin que
exista incluso un efecto anuncio que pueda atenuar la respuesta del
mercado sobre una base de normalidad absoluta. Los procesos de
mercado asociados a (2) y (3), que sittian la estructura del capital en
un desequilibrio intertemporal, se vuelven contra si mismos cuan-
do —mientras el proceso de mercado se desdobla— los precios re-
lativos de los bienes de consumo son finalmente empujados al alza.
Sostener que el control de créditos y la expansion del crédito no son
distinguibles en sus efectos es ignorar las diferencias de los corres-
pondientes procesos de mercado y deja inexplicado el hecho de que
la expansion del crédito tenga un atractivo politico que no tiene el
control de créditos de base amplia.

Reforma fiscal

Ni los impuestos ni el gasto del gobierno financiado con impuestos
hacen una aparicién directa en nuestra estructura. A pesar de este
hecho, los graficos son adecuados para representar las consecuen-
cias de algunos tipos de variaciones en el entorno fiscal. Para aislar
las consideraciones fiscales, damos por supuesto en esta seccion que
no existe gasto financiado mediante endeudamiento. Consideramos
una economia mixta en la que el presupuesto del sector ptblico
permanece en equilibrio. Por tanto, la FPP representa las posibili-
dades de produccién afrontadas por el sector privado. La FPP fija
la relacion de intercambio después de impuestos entre el consumo
y la inversion.

Esta relacion de intercambio se vera afectada por la eleccion par-
ticular por parte de la autoridad fiscal de una base imponible. De
manera mas especifica, un impuesto sobre la renta, que afecta a las
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actividades de consumo e inversién, implicara una FPP del sector
privado diferente de la que implicaria un impuesto sobre el consu-
mo, que excluye el ahorro y la inversién de su base imponible. Permi-
tasenos considerar que la FPP de las figuras anteriores es la resul-
tante de aplicar un impuesto sobre la renta. Por lo tanto, nuestra
estructura nos permite identificar las consecuencias de sustituir un
impuesto sobre la renta por un impuesto sobre el consumo, como
proponen Hall y Rabushka (1995) y otros.

Si el impuesto sobre el consumo alternativo pretende obtener la
misma cantidad de ingreso, el tipo impositivo tendrd que ser mds
alto para compensar el efecto de adoptar una base imponible mas
pequefia. (En nuestra construccién —y en la realidad — la variacion
del tipo impositivo calculada para lograr la neutralidad fiscal se
aplicara a una zona particular de la FPP y no implicara la neutrali-
dad fiscal sobre todas las zonas de la frontera.) La sustitucién de un
impuesto sobre la renta por un impuesto sobre el consumo afecta
diferencialmente a los puntos de corte de la FPP del sector privado.
El punto de corte del consumo se moveré hacia el origen, reflejando
una reduccién de las posibilidades de consumo después del impues-
to; el punto de corte de la inversion se alejara del origen, reflejando
las posibilidades de inversion libres del impuesto. Analogamente,
el descenso general de la pendiente de la FPP refleja el hecho de que
una reforma fiscal de este tipo varia el frade off intertemporal en fa-
vor de la inversion. La Figura 5.6 muestra la economia antes y des-
pués de la transicién de un impuesto sobre la renta a un impuesto
sobre el consumo de recaudacion equivalente.

La variacién de la base imponible no tiene un efecto de primer
orden sobre el tipo de interés. El aumento en la cantidad de ahorro
disponible y en la cantidad de inversién emprendida se guia direc-
tamente por consideraciones fiscales, no por consideraciones de tipo
de interés. La magnitud real del desplazamiento de la demanda
depende de las restricciones tecnolégicas que afectan a la relaciéon
de intercambio entre el consumo y la inversion; la magnitud real del
desplazamiento de la oferta depende del grado al que los percepto-
res de rentas estan dispuestos a sustituir consumo presente por con-
sumo futuro para posponer sus obligaciones fiscales. La Figura 5.6
muestra que las dos curvas se desplazan en la misma magnitud,
dejando el tipo de interés inalterado. Aunque la neutralidad fiscal
no implica neutralidad respecto al tipo de interés, esta representa-
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Figura 5.6. Reforma fiscal (desde un impuesto sobre la renta a un impuesto sobre el
consumo).

cion sirve para destacar que la consecuencia fundamental de la va-
riacién de la base imponible es la alteracién de la FPP después de
impuestos, lo que, a pesar de que el tipo de interés permanece inva-
riable, se resuelve en un aumento de la inversién y, por lo tanto, en
un aumento de la tasa de crecimiento econémico. Por supuesto, si
existe razon para creer que la oferta de fondos prestables se despla-
zard, por ejemplo, mas de lo que lo hard la demanda — posiblemente
como consecuencia de las caracteristicas especiales de un paquete
de reformas fiscales particular —, entonces se producird un descen-
so del tipo de interés de equilibrio.

No obstante, incluso con un tipo de interés invariable como el
mostrado en la Figura 5.6, el tridngulo hayekiano cambia de forma.
La pendiente de la hipotenusa se reduce. Aqui, como en el caso del
endeudamiento para financiar infraestructuras mostrado en la Fi-
gura 5.4, se rompe el fuerte vinculo que existe entre el tipo de inte-
rés del mercado de fondos prestables y la pendiente de la hipotenusa
del tridngulo hayekiano. Esto se reduce a decir que con una varia-
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cién de la base imponible cualquier tipo de interés dado se empare-
jard con una pendiente de la hipotenusa distinta que antes.

Significativamente, el aumento del crecimiento debido a la refor-
ma fiscal es crecimiento sostenible. La variacion de la base imponible
pone en movimiento un proceso de mercado que reasigna los recur-
sos segln las nuevas restricciones. No hay nada en la naturaleza de
este proceso de mercado que convierta el aumento de la tasa de cre-
cimiento en una crisis que afecte a toda la economia. No hay razén
para creer que el ajuste a la reforma fiscal tenga un carécter de ex-
pansién-depresioén para conducir a esta situacién. Y después de la
reconfiguracion, el triangulo hayekiano cambiara de nuevo su for-
ma segln las variaciones del tipo de interés inducidas por el ahorro
como en la Figura 4.2.

Nuestra interpretacion de las consecuencias de reemplazar un im-
puesto sobre la renta por un impuesto sobre el consumo ofrece una
base 1util para valorar los méritos de la reforma fiscal en esta direc-
cién. En algunas ocasiones, el impuesto sobre el consumo se vende
como una herramienta a favor del crecimiento, como si una tasa de
crecimiento més alta fuese una ganancia pura para la economia. Pero
el prerrequisito para una tasa de crecimiento mas alta, como mues-
tra claramente nuestro tratamiento grafico, es una reduccion del
consumo presente. Es decir, es precisamente esta reduccién de con-
sumo presente la que libera recursos que entonces pueden utilizar-
se para incrementar la capacidad de la economia para generar ma-
yores niveles de produccion en el futuro.

Reducir el consumo presente permite un crecimiento econémi-
co mas rapido. Las decisiones sobre cudnto consumir ahora y cuan-
to ahorrar para el futuro son adoptadas cada dia por millones de
participantes del mercado cuyas decisiones constituyen el proceso
de mercado. Legislar una reforma fiscal en la direccion de un im-
puesto sobre el consumo puede comprenderse mejor como una for-
ma de colectivizar (parcialmente) la decisién de incrementar el aho-
rro. Esta interpretacién cuestiona las diferentes disposiciones de la
reforma fiscal propuesta que afectan al gasto de consumo durante
la transicion desde el impuesto sobre la renta hacia el impuesto so-
bre el consumo e incluso més adelante. Primero, existe la cuestion
de la «riqueza vieja». La gente que ha ganado la renta antes de la
reforma y ya ha pagado un impuesto sobre la renta, no deberia te-
ner que pagar un impuesto sobre el consumo cuando gasta su renta
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después de impuestos. Por lo tanto, deberia existir una exencién que
se aplicara al gasto de la renta previo a la reforma. Permitasenos
pasar por alto las dificultades administrativas de aplicar esta dis-
posicion, y observar en su lugar las consecuencias de eximir este
gasto en consumo del impuesto sobre el consumo. Desde un punto
de vista macroecondémico, comprobamos que es precisamente la
reduccion del consumo la que hace posible una tasa de crecimiento
mas alta. Si esta exencién permite a los propietarios de riqueza man-
tener sus niveles de consumo, entonces, en este aspecto, las conse-
cuencias pretendidas por la reforma seran justo las contrarias. O,
alternativamente, si se alcanzan plenamente los efectos pro-creci-
miento, entonces la exencién significara que los beneficiarios (los
participantes del mercado que financian el consumo fuera de la renta
presente) tendran que hacer frente a una reduccién desproporciona-
damente grande de su consumo durante el periodo de transicién.

Segundo, las propuestas mas concretas de reforma en la direc-
ciéon de un impuesto sobre el consumo permiten exenciones perso-
nales muy generosas. Muchos consideran que exenciones tan altas
como 25.000 y 36.000 dolares por familia, que afladen un fuerte ele-
mento de progresividad a la estructura impositiva, son esenciales
para la viabilidad politica de la reforma fiscal. Pero dada la relacién
entre el consumo presente y la tasa de crecimiento, la viabilidad
politica de este tipo se traduce directamente en una negacién del
efecto esperado de la reforma. En la medida en que se permite que
los perceptores de rentas mantengan o incluso aumenten su consu-
mo en virtud de la exencién, entonces los recursos de la economia
se canalizarfan a la provision de bienes de consumo y no a incre-
mentar la capacidad productiva. Cualquier desplazamiento neto en
la reasignacion de recursos fuera del consumo presente tendria que
derivar de un aumento mas que compensatorio del ahorro de los
individuos cuyo consumo esta realmente sujeto al impuesto sobre
el consumo. Alternativamente, con una exencién personal genero-
sa, el desplazamiento hacia la derecha de la oferta de fondos pres-
tables en la Figura 5.6 puede ser mucho menor que el desplazamien-
to hacia la derecha de la demanda.

Tercero, existe cierta preocupacion de que la transicién desde un
impuesto sobre la renta hacia un impuesto sobre el consumo pueda
originar una recesién de la economia. Es decir, la reduccion del con-
sumo puede preceder al aumento de la inversién, como muestra la
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Figura 5.6 mediante un movimiento hacia abajo en lugar de una
burbuja ascendente, cuando la economia se desplaza del equilibrio
pre-reforma al equilibrio post-reforma. Pero estimular el consumo
durante la transicién por medio, por ejemplo, de una expansién de
las transferencias puede ser contraproducente. Nuevamente, si el
efecto neto de la depresion transitoria y de la expansién de las trans-
ferencias es realmente dejar el gasto de consumo inalterado, enton-
ces se anularian los supuestos efectos beneficiosos del crecimiento
mas réapido.

Al margen de estas consideraciones politicas y transitorias, no pa-
rece existir un argumento concluyente que permita establecer una
preferencia inequivoca entre un impuesto sobre el consumo y un
impuesto sobre la renta. Cada opcién es deficiente cuando se juzga
a través del patron establecido por la otra. Si tomamos el consumo
como la base apropiada, juzgariamos el impuesto sobre la renta por
aplicarse de una forma demasiado amplia — de forma que algtn tipo
de consumo, de hecho, seria gravado dos veces. Si tomamos la ren-
ta como la base apropiada, juzgariamos el impuesto sobre el consu-
mo por aplicarse de una forma demasiado estrecha —de forma que
algunas rentas escaparian completamente a la tributacion. Ambos
juicios son cuestionables; se deducen superficialmente de la propo-
sicion de que si tomamos «X» como la base imponible apropiada,
entonces «Z» no es la adecuada.

El consumo presente puede intercambiarse por consumo futu-
ro. Los participantes en el proceso de mercado lo hacen poniendo
su ahorro a un tipo de interés en el mercado de fondos prestables.
Los participantes en el proceso politico lo hacen, en parte, votando
para sustituir un impuesto sobre la renta por un impuesto sobre el
consumo. En ambos casos, la economia experimenta una tasa de
crecimiento mas rapido enla medida —y s6lo enla medida— en que
se reduce el consumo presente.

Los importantes aspectos que rodean al impuesto sobre el con-
sumo —y rodean a la financiacion mediante endeudamiento y al
control de créditos — solo se tocan aqui superficialmente. El princi-
pal objetivo es demostrar que la macroeconomia basada en el capi-
tal tiene aplicaciones mas alla del ciclo econémico. Las cuestiones
relativas a la politica fiscal, al control de créditos y a la reforma fis-
cal han proporcionado algunas ampliaciones obvias. Indudablemen-
te, existen otras.
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CAriTULO VI

RIESGO, DEUDA Y BURBUJAS

Una variacién sobre el tema

La macroeconomia basada en el capital presenta el elemento tiem-
po en las relaciones macroeconémicas. El tiempo es una dimensién
fundamental y omnipresente en la economia del crecimiento soste-
nible e insostenible (Capitulo 4) y en varias cuestiones fiscales y
regulatorias relacionadas con ello (Capitulo 5). El tratamiento par-
ticular del tiempo como una dimensién del triangulo hayekiano nos
permite incorporar otro aspecto del proceso de produccién. En con-
creto, el alejamiento temporal de las decisiones de inversién respecto
de la disponibilidad final de bienes de consumo se traduce en algu-
na medida en riesgo. Cuanto maés indirecto sea el proceso de pro-
duccién, mas tiempo habra para que se produzcan cambios inespe-
rados en las condiciones del mercado. Pero una interpretacion mas
profunda de la macroeconomia del riesgo y de la incertidumbre re-
quiere que miremos mads all& de la simple geometria de nuestra es-
tructura macroeconémica basada en el capital.

El tiempo es inherente a un proceso de produccién que emplea
capital; los riesgos son intrinsecos a todas las acciones orientadas
hacia el futuro. La consideracion de los riesgos soportados de bue-
na ganay de los riesgos soportados con disgusto puede afiadir una
nueva dimensién a nuestra teoria. Paralelo al contraste en la ma-
croeconomia de la asignacién intertemporal entre el crecimiento
basado en las preferencias y una expansién inducida politicamen-
te, esta el contraste entre la toma de riesgos basada en las prefe-
rencias y la asuncién de riesgos inducida politicamente. La ma-
croeconomia del riesgo no es un sustituto de la macroeconomia de
la estructura del capital (como ocurre en Cowen, 1997), pero puede
complementar nuestra comprensién de los aspectos intertempora-
les mas importantes del proceso de mercado.
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Integrar las consideraciones del riesgo puede ayudar a incremen-
tar la relevancia y extender la aplicabilidad de la macroeconomia
basada en el capital. El triangulo hayekiano fue introducido al tiem-
po que Hayek y el resto de la profesién contemplaban la impresio-
nante expansion econdmica de los afios veinte y la posterior depre-
sion que todavia tenia que encontrar su fondo. La década de los
noventa encontr6 a la profesién en circunstancias similares —con-
templando el alza impresionante del mercado americano en los afios
ochenta y preguntandose si y como la recesion de 1991-2 estaba re-
lacionada con ella. En un marco temporal similar, el milagro asiati-
co se ha transformado de una forma u otra en el malestar asiatico.
(Son estas historias de mercados alcistas y bajistas y de milagros y
males comparables a la historia més antigua de la expansién y la
depresién? Seria un error suponer que la triangulacién de Hayek tal
y como se aplic6 al episodio de entreguerras fuese aplicable de for-
ma general a las llamadas economias burbuja de los afios recientes,
pero seria un error mayor suponer que las ideas de Hayek no tie-
nen una aplicaciéon moderna.

La teoria de Hayek de la expansion y la depresion puede modi-
ficarse para extender su aplicabilidad. Después de hacer los ajustes
conceptuales e institucionales convenientes, la historia de la expan-
sion y la depresion puede replantearse de una forma que aclare los
problemas macroeconémicos contemporaneos y ayude a poner en
perspectiva la macroeconomia de los afios de intervencién que de-
riv6 de la revolucién keynesiana. El tipo de interés figura de forma
importante en las primeras y en las més recientes aplicaciones. La
modificacion necesaria requiere que centremos nuestra atencién en
un aspecto diferente del tipo de interés, a saber, la prima de riesgo.

Los tres componentes del tipo de interés

El tiempo de produccién puede introducir un retardo entre una in-
tervencion en los mercados de crédito y las consecuencias finales de
esa intervencion. Algo de especial interés para Hayek era la expan-
sién del crédito, que afecta a la orientacién intertemporal de la es-
tructura del capital. El crédito barato favorece una reasignacién de
los recursos entre las etapas de produccién que es incoherente con
las preferencias intertemporales de los consumidores. De manera
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més especifica, un tipo de interés artificialmente bajo provoca que
los planes de produccion lleguen a estar mas orientados hacia el
futuro y los planes de consumo menos.

Otros tipos de intervencién que podrian tener consecuencias
retardadas en el ambito de toda la economia pueden identificarse
tomando el tipo de interés como la sefal clave del mercado que tra-
duce la causa en un efecto retardado, y considerando los compo-
nentes individuales del tipo de interés de mercado. Con este fin, es
conveniente concebir el tipo de mercado como la suma de tres com-
ponentes: (1) un descuento temporal subyacente; (2) una prima de
inflacion; y (3) una prima de riesgo. La triangulacién de Hayek a
principios de los afios treinta —y nuestro desarrollo de ésta en los
Capitulos 4 y 5— se basan firmemente en el primer componente.

En los afios sesenta, la atencién de los macroeconomistas se ha-
bia desplazado desde el primer componente hacia el segundo. El uso
experimentado de las herramientas monetarias como estimulantes
econdmicos —y la experiencia repetida con el desvanecimiento de
los efectos reales de los estimulantes — dio una importancia creciente
al papel de las expectativas. El margen para la existencia de una
discrepancia significativa entre las tasas de inflacion esperadas y
efectivas dio origen a construcciones macroeconémicas que desta-
caron la prima de inflacién. Razonablemente, las consecuencias mas
interesantes de la inflacién anticipada de forma imperfecta son aque-
llas que se manifiestan como una mala asignacién del capital y del
trabajo entre las etapas de la produccién. Pero como se mostr6 en el
Capitulo 2, mientras el problema de la inflacién habia atraido la aten-
cién de los macroeconomistas modernos, la teoria del capital habia
permanecido eclipsada durante mas de dos décadas.

Larevolucién keynesiana mantenia un vinculo tan débil entre el
capital y el interés, que lleg6 a ser habitual teorizar en términos del
nivel de empleo en el contexto de una estructura de capital dada.
La expansién monetaria, que tiene sus efectos mas directos en los
mercados de crédito y sobre los tipos de interés, vino a analizarse
en términos de los mercados de trabajo y de los salarios. Este des-
plazamiento del foco de atencién se observé como una manifiesta
incongruencia por parte de aquellos economistas que habfan apren-
dido su macroeconomia de Hayek, pero fue una segunda naturale-
za para Jos economistas que hacia mucho tiempo que habian deja-
do atras la teorfa de capital.
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La naturaleza y el significado de la relacion inversa entre la tasa
de inflacién y el nivel de empleo, como muestrala curva de Phillips,
se derivaban (1) de las diferencias en las capacidades de los emplea-
dores y los empleados en la formacién de las expectativas relevan-
tes; y (2) de la experiencia de los participantes del mercado, amplia-
mente concebidos, para ajustar sus expectativas a las realidades
(Friedman, 1976). La primera diferencia determinaba la fortaleza del
trade off a corto plazo entre la inflacion y el desempleo; la segunda
diferencia determinaba la longitud del corto plazo. Lo que vino a
ser la explicacién convencional de las consecuencias de la expansién
monetaria sigue la pista del movimiento a lo largo de la curva de
Phillips, que refleja unas expectativas dadas sobre los cambios en el
nivel de precios, y posteriormente tiene en cuenta un desplazamien-
to de la curva cuando cambian las expectativas. El proceso de ajus-
te implica un descenso temporal de la tasa de desempleo, ya que los
ajustes salariales se producen con retraso respecto a los ajustes de
los precios, seguido de un aumento permanente de la tasa de infla-
cién, ya que los niveles generales de precios y salarios se sittian al
nivel de la expansion de la oferta monetaria.

Excepto en la referencia ocasional a los efectos temporales y com-
pletamente imprevistos sobre las relaciones stock-flujo en los mer-
cados de activos financieros y reales, la teoria del ciclo econémico
basada en la dindmica de la curva de Phillips a corto/largo plazo
no tiene en cuenta la mala asignacién del capital. El critico elemen-
to temporal, que fue un aspecto fundamental de la macroeconomia
del capital, se mantuvo en la tenue forma de ajustes que consumen
tiempo de las percepciones a las realidades —ajustes que emplea-
dores y empleados realizan de forma diferente.

El foco de atencion general de la discusion macroecondmica
cambi6 de forma impresionante entre los afios treinta y los sesen-
ta, cuando se desplazé del componente de descuento temporal del
tipo de interés a la prima de inflacién, y de los mercados de capital
a los mercados de trabajo. En resumen, Prices and Production de
Hayek ofreci6é una explicacién basada en el capital de las distor-
siones politicamente inducidas en los descuentos temporales, mien-
tras que la macroeconomia de los sesenta proporcion6 una expli-
cacion basada en el trabajo de los cambios inducidos politicamente
en la prima de inflacion. El Capitulo 10 ofrecera una valoracion
adicional de este lado especial del monetarismo. Puede anotarse
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aqui que cuando el propio Hayek (1975e) adopté una perspectiva
basada en el mercado de trabajo, su explicacion de la expansion y
la depresion lleg6 a ser virtualmente indiferenciable de la de los
monetaristas. El propo6sito al contrastar las curvas de Phillips y los
tridangulos hayekianos es establecer el escenario para otra nueva
perspectiva, la cual, centrando de nuevo la atencién en los merca-
dos de capital, puede aplicarse mejor a la década de los noventa y
a los afios posteriores.

El tercer componente del tipo de interés de mercado, la prima
de riesgo, no ha desempefiado un papel significativo ni en las cons-
trucciones hayekianas ni en las mas modernas. Normalmente, las
primas de riesgo so6lo se mencionan (como se hizo en el Capitulo 5)
en los parrafos introductorios de algunos libros en los que se supo-
ne que la consideracién de los riesgos, asi como las cargas adminis-
trativas y otros temas del dia a dia dia, queda fuera. A lo sumo, el
riesgo percibido de mantener activos no monetarios ayuda en algu-
nas formulaciones a explicar los cambios en la demanda de dinero.
Pero no ha existido una teoria macroeconémica que intente expli-
car los episodios de expansion y depresiéon, comparando la asigna-
cioén de mercado de las distorsiones generadoras de riesgo e indu-
cidas politicamente de los mecanismos de mercado relacionados con
el riesgo. Excepto para la experiencia relativamente reciente, esta
formulacién tedrica tendria escasa aplicacion, si es que realmente
tiene alguna. Pero la experiencia macroeconémica de los ochenta y
los noventa —y posiblemente de afios posteriores— podria expli-
carse mejor precisamente a través de esta teoria.

La formulacion basada en el riesgo es comparable a la triangu-
lacion original de Hayek y, en menor medida, a la teorizaciéon mas
moderna sobre las curvas de Phillips a corto y a largo plazo. En re-
sumen, podemos decir que el mercado asigna la carga del riesgo
entre sus participantes segtn la disposicién de cada uno de ellos a
soportarla. Las medidas politicas pueden crear una discrepancia
entre el riesgo aceptado de buena gana y el riesgo realmente sopor-
tado. El elemento temporal critico incorporado en la asuncion de
riesgos se manifiesta como un intervalo entre los riesgos soporta-
dos inconscientemente y el aumento posterior de la frecuencia y el
rigor de las pérdidas contraidas de forma inesperada. Por consi-
guiente, estas politicas tienen relaciones causa-efecto que se mani-
fiestan macroecondmicamente como expansiones y depresiones.
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Control y externalizacién del riesgo

No todas las politicas concebibles que interfieren en la asignacién
del riesgo por parte del mercado tienen consecuencias de naturale-
za ciclica. Supéngase, por ejemplo, que el cuerpo legislativo consi-
dera que todos los tipos de interés de mercado superiores al 5% por
encima del tipo de interés de las letras del tesoro constituyen una
situacion de riesgo excesivo. Por consiguiente, prohibe el pago para
ese nivel de riesgo. Un limite legislado del tipo de las letras del te-
soro mas cinco puntos porcentuales sobre los tipos de interés ten-
dria un efecto directo e inmediato sobre los mercados del crédito.
Los empresarios interesados en proyectos relativamente arriesga-
dos afrontarian una escasez de crédito. Los efectos de esta prohibi-
cién parcial contra la asuncién de riesgos diferirian poco de los efec-
tos de un limite maximo simple sobre el tipo de interés como el
discutido en el Capitulo 5. Los mercados de créditos negros y gri-
ses surgirian para contrarrestar parcialmente los efectos de la legis-
lacién. Y el trade off entre la financiacién con deuda y con acciones
se inclinaria a favor de las acciones s6lo porque la asuncién de ries-
gos ilegales por parte de los accionistas seria mas dificil de contro-
lar. Aparte de estos efectos, que son totalmente predecibles toman-
do como base la microeconomia convencional, no existe base para
predecir que cualquier movimiento ciclico derive de esta legislacion
de control del riesgo.

Los efectos de esta hipotética legislacion de control del riesgo
se producen aqui para ofrecer una base que permita comparar las
distorsiones de los mecanismos de asignacion de riesgos del mer-
cado que tienen consecuencias de naturaleza ciclica y las que no
tienen esas consecuencias. La exposicion también nos permite iden-
tificar vinculos entre la economia de la asignacién del riesgo y la
economia de la asignacion del crédito. Podemos anticipar este ra-
zonamiento diciendo que, en este contexto, el control del crédito
es al control del riesgo lo que la expansion del crédito es a la exter-
nalizacién del riesgo. Al contrario que un limite simple sobre el
tipo de interés, algunas acciones legislativas e innovaciones politi-
cas pueden permitir a los prestatarios adoptar riesgos que estan
sistematicamente en desacuerdo con los riesgos percibidos o real-
mente soportados por los prestatarios y los prestamistas. Mientras
que el riesgo se oculta de manera efectiva de los prestatarios y los

172



RIESGO, DEUDA, Y BURBUJAS

prestamistas o realmente se desplaza a otros, la asunciéon de ries-
gos sera excesiva. La fase inicial de excesiva absorcién de riesgos
se manifestard como una expansion econémica, pero finalmente,
cuando las pérdidas reales comiencen a cambiar las percepciones
de los prestatarios y los prestamistas y comiencen a influir en otros
agentes mas confiados, la expansioén dara paso a una depresion.
Afadir solidez a esta explicaciéon sumaria de las expansiones y
depresiones atribuibles a las distorsiones de la prima de riesgo
requiere la identificacion de la accién legislativa y la innovacion
politica que crea una discrepancia entre la absorcion de riesgos
efectiva y la percibida.

La medida legislativa individual mas relevante para la asigna-
cién del riesgo en la expansion de la década de los ochenta en los
Estados Unidos fue la Ley de Desregulacion de las Instituciones De-
positarias y de Control Monetario de 1980 (DIDMCA). Proyectada
para ayudar a sobrevivir a la industria bancaria en un contexto cre-
cientemente inflacionario, esta ley cambié de forma notable la ca-
pacidad y la disposicién de la industria bancaria para financiar pro-
yectos arriesgados. El aumento de la competencia dentro de la
propia industria bancaria y procedente de las instituciones finan-
cieras no bancarias condujo a los bancos comerciales a alterar su
politica de préstamos para aceptar riesgos superiores con el objeto
de lograr rendimientos mas altos. La desregulacion dio un nuevo
significado a la Corporacién Federal de Garantia de Depositos Ban-
carios (FDIC) que continué liberando a los depositantes bancarios
de todas las preocupaciones referentes a la falta de liquidez o inclu-
so a la quiebra de los bancos, mientras la Reserva Federal, en su
funcién tradicional de prestamista de tdltima instancia, redujo las
propias preocupaciones de los bancos respecto a estos problemas.
Por consiguiente, los riesgos en el sector privado sélo se reflejaron
parcialmente en unos costes de endeudamiento mas altos y en unos
precios de las acciones mas bajos. En una parte sustancial, los ries-
gos del sector privado se transformaron en riesgos de inflacién, en
el caso de una excesiva concesioén de préstamos de tltima instancia
por parte de la Reserva Federal, y en riesgos de una responsabili-
dad civil grande y no presupuestada en el caso de cierres de ultima
instancia excesivos por parte del FDIC. Pero estos riesgos fueron
soportados inconscientemente, y por lo tanto a disgusto, por los
participantes del mercado y los contribuyentes de toda la economia.
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Por consiguiente, durante la década de los ochenta, el aumento del
riesgo del sector privado fue externalizado y difundido de forma
efectiva de manera que la actividad del sector privado, espoleada
por los correspondientes aumentos de los rendimientos, no fue en
gran parte atenuada por las consideraciones relativas al riesgo.

Impulsar la importancia de la DIDMCA fue una innovacién po-
litica del mismo periodo, a saber, la dependencia del gobierno fe-
deral de la financiacién con deuda aumenté de forma impresionan-
te. La Reserva Federal, en su capacidad de monetizar la deuda del
gobierno, mantuvo a raya la prima de riesgo de impago de las le-
tras del Tesoro. Esto no es lo mismo que decir que el riesgo que en
otras circunstancias habria acompariado a los titulos del gobierno
se hunde de algtin modo en el rio Potomac o se elimina de otra for-
ma. Mas bien, la carga de soportar el riesgo se desplaza desde los
propietarios de los titulos del Tesoro a otros. El endeudamiento y
la inversion del sector privado son mas arriesgados de lo que serian
en otro caso. Los propietarios de deuda privada y de acciones ordi-
narias deben preocuparse de todos los riesgos e incertidumbres
habituales del mercado mas los riesgos e incertidumbres atribuibles
a los cambios potenciales en las condiciones del mercado —los cam-
bios directamente atribuibles a la forma en que se acomoda el défi-
cit federal.

La venta masiva de deuda por parte del Tesoro en los mercados
de crédito extranjeros, en los mercados de crédito domésticos o ala
Reserva Federal puede tener efectos importantes sobre la fortaleza
de los mercados de exportacién, sobre los tipos de interés domésti-
cos, y sobre la tasa de inflacién. La incapacidad de los participantes
del mercado de anticipar en la estrategia de endeudamiento del
Tesoro se traduce en cambios no anticipados en el valor de los acti-
vos financieros privados y de los activos reales que representan. Los
préstamos especulativos al sector privado, como los destinados al
desarrollo de la propiedad inmobiliaria comercial o los concedidos
para reorganizaciones financieras altamente apalancadas, son arries-
gados en gran parte como consecuencia de posibles cambios en va-
riables como la tasa de inflacién, el tipo de interés, los flujos comer-
ciales, y los tipos impositivos —las mismas variables que pueden
experimentar cambios sustanciales e impredecibles cuando el pre-
supuesto federal esta fuertemente desequilibrado. Esta exposiciéon
sumaria de la economia de la externalizacion del riesgo es apoyada
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por nuestra siguiente discusién de los excesos fiscales de la década
de los ochenta y la correspondiente dindmica de acomodo del déficit.

Excesos fiscales en perspectiva

Las dificultades y las desigualdades de la década de los setenta de-
rivadas de las tasas de inflacién de dos digitos dieron paso a la
preocupacion en las décadas de los ochenta y noventa por los défi-
cits de doce digitos. La deuda pendiente del gobierno federal se
elevo por encima de la marca de los 5 billones de délares —con
dos presidentes (Reagan y Bush) que cuadruplicaron virtualmente
la acumulacion neta de mds de 200 afios. El déficit del presupuesto
federal se situ6 en el nivel de los doce digitos (es decir, en torno a
los 100 mil millones de doélares) continuamente desde 1982 hasta
1996; durante las administraciones de Reagan y Bush desde 1981
hasta 1993, la deuda acumulada aumenté desde 0,995 billones de
délares hasta 4,351 billones de délares; el déficit de 1992 de 290,2
miles de millones de ddlares significaba mas de 750 millones de
dolares de nueva deuda diariamente. (Las cifras estan tomadas del
Budget of the United States Government: Historical Tables Fiscal Year
1998: 23-4 y 103-4.)

Los macroeconomistas modernos no se han aproximado de for-
ma adecuada a las consecuencias de estos excesos fiscales. El deba-
te académico se ha centrado en cuestiones preliminares y tangen-
ciales sobre como definir el déficit y sies grande o pequefio respecto
al Producto Nacional Bruto, al endeudamiento del sector privado,
o a los déficit del sector publico de otros paises occidentales. Un
analisis del debate moderno (Rock,1991) muestra que la opinién
profesional abarca desde la concepcién keynesiana, segtin la cual el
déficits estimula la economia, a la explicacion clasica (ricardiana),
segtn la cual el déficit es irrelevante. En algunos trimestres, se con-
sidera que el déficit se autofinancia; en otros, una redefinicion del
déficit (haciendo ajustes por los cambios en la inflacion y el tipo de
interés) transforma un déficit definido convencionalmente en un
superavit. Robert J. Barro (en Rock, 1991) sostiene que el aumento
del endeudamiento del gobierno conduce a un aumento del ahorro
privado, cuando los contribuyentes se preparan para pagar unos
impuestos mas elevados en el futuro. Robert Eisner (en Rock, 1991)
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sefiala que el déficit de 60 mil millones de délares de la administra-
cion Carter en 1979 fue realmente un superavit de 10 mil millones
de dolares, si se tienen en cuenta los efectos de erosion de la deuda
por la inflacién.

Dejando a un lado los puntos controvertidos, los déficits créni-
camente elevados de las dos dltimas décadas estan en absoluto con-
traste con los desequilibrios fiscales menores de las décadas ante-
riores. Para empezar a comprender el significado macroeconémico
de este cambio en la posicion fiscal, debemos preguntar: ;Frente a
quién se esta endeudando el gobierno y cémo afecta al funciona-
miento del resto de la economia la fuerte implicacion del gobierno
en los mercados del crédito? Formular estas preguntas sugiere que
la medida relevante del déficit es aquella que relaciona la demanda
de fondos prestables del gobierno con la oferta de fondos prestables
de la economia, es decir, la ratio déficit/ ahorro. Este replanteamiento
del problema del déficit, por el hecho de ser una ratio pura, se ajus-
ta automaticamente al valor cambiante del dolar. No obstante,
muestra el contraste entre los afios recientes de excesos fiscales,
durante los cuales la ratio déficit/ahorro se ha situado de forma
consistente en la banda del 15-30 por ciento, y las décadas preceden-
tes, durante las cuales esta ratio se habia mantenido en la banda del
0-5 por ciento. Asi, a diferencia del cociente déficit/ PNB mas con-
vencional, que parece trivializar el déficit, el cociente déficit/aho-
rro ofrece una base sélida para la reivindicacién de que los déficit
de los anos recientes han sido «créonicamente elevados». Es decir,
se observa al gobierno como un gran jugador en los mercados del
crédito. También, la ratio déficit/ahorro conserva el contraste con
los afios anteriores, en parte porque el ahorro no ha mantenido el
ritmo del PNB. Es decir, la ratio déficit/ahorro en los ochenta y en
los noventa refleja un cociente déficit/ PNB creciente y un cociente
ahorro/PNB decreciente.

Pensando en términos macroeconémicos, podemos identificar
una corta lista de prestamistas potenciales y explicar las consecuen-
cias de una excesiva dependencia del gobierno respecto a alguno
de ellos, o del desplazamiento de una categoria de prestamistas a
otra.
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Los ahorradores nacionales

Primero y de manera maés clara, el gobierno puede endeudarse en
el mercado interior. Es decir, puede endeudarse frente a los ciuda-
danos americanos. La mayor parte de la poblacion posee letras del
Tesoro y otros titulos del gobierno, si no directamente, a través de
los bancos, fondos de pensiones, y otras instituciones de ahorro. Pero
si los individuos o las instituciones de ahorro han prestado dinero
al gobierno federal, entonces ese dinero no esta disponible para la
empresa privada. Las empresas privadas, que estan sujetas a la dis-
ciplina del mercado, tienden a perder cuando compiten con el go-
bierno por los fondos prestables. Los elevados tipos de interés atri-
buibles a la demanda excesiva de fondos del gobierno «expulsan»
(crowd out) a los inversores privados asi como a los consumidores.

En afios recientes, la elevada demanda de crédito por el Tesoro
no ha generado un tipo de interés elevado, en gran parte porque el
Tesoro no depende fuertemente de los ahorradores nacionales como
fuente primaria de fondos. La experiencia de la segunda mitad de
la década de los sesenta ilustra mejor el problema del crowding out.
Durante la Guerra de Vietnam, y particularmente en los primeros
afios de la administracién Nixon, la economia experimenté unos
tipos de interés elevados y unos mercados de crédito restringidos
cuando el gobierno recurrié de forma creciente al ahorro nacional
para financiar sus operaciones militares. Este periodo de «crisis
crediticias» ocasionales, como fueron llamadas, sélo lleg6 a su fin
con la aplicacién de un recargo tributario durante la administracion
Johnson, que cre6 un modesto superavit presupuestario en 1969. Las
crisis crediticias también generaron un estimulo para romper el vin-
culo entre los délares y el oro y, por lo tanto, incrementar el acceso
a otra fuente de fondos para el Tesoro, es decir, la Reserva Federal.

La Reserva Federal

Segundo, el gobierno puede endeudarse ante su propio banco, la Re-
serva Federal. Cuando la Reserva Federal compra letras del Tesoro
crea efectivamente nuevo dinero. La monetizacién de la deuda man-
tiene la presion fuera de los mercados de crédito. Con el funciona-
miento de las prensas de impresion, existe abundancia de dinero
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para ser tomada en préstamo por el gobierno, las empresas, y los
consumidores. Pero la creacion de dinero no puede ser una solucion
permanente a las dificultades fiscales del gobierno. Inicialmente, el
tipo de interés permanece bajo, pero pronto el aumento del endeu-
damiento y del gasto presiona al alza sobre los precios y los sala-
rios. La inflacion que sigue inevitablemente a la creacion excesiva
de dinero viene acompafiada de unos tipos de interés nominales
elevados que compensan la pérdida de valor del dinero. El ajuste
largo y doloroso de la economia a la inflacién crea desigualdades,
perversidades, e ineficiencias. Los trabajadores retirados y otros con
rentas fijas sufren, los salarios evolucionan con retraso respecto a
los precios para los trabajadores bloqueados por contratos labora-
les plurianuales, el sistema de precios en general funciona mal.

Es cierto, por supuesto, que la inflacion también reduce el valor
real de la deuda pendiente del gobierno. Si medimos el déficit como
el cambio en el valor real de la deuda pendiente, entonces la mone-
tizacion de la deuda puede convertir un déficit medido convencio-
nalmente en un superavit. No obstante, deberia anotarse que la ca-
pacidad real de la Reserva Federal para invertir la direccién del
desequilibrio fiscal depende criticamente de dos circunstancias.
Primero, una gran proporcién de la deuda debe ser a largo plazo.
La deuda a corto plazo seria simplemente refinanciada a tipos de
interés inflados, y el aumento de los costes del servicio de la deuda
contrarrestaria la ganancia que el gobierno obtiene de la erosiéon de
la misma. Segundo, la inflacién no debe ser en gran parte anticipa-
da. La inflacién anticipada quedaria ya reflejada en los tipos de in-
terés, contrarrestando nuevamente la ganancia del gobierno. Con
una estructura de vencimientos de la deuda del gobierno crecien-
temente a corto plazo, y con una creciente sensibilidad del sector
financiero ala inflacion futura, probablemente ninguna de estas dos
circunstancias criticas sea del todo favorable para el gobierno en el
futuro inmediato. Y, mas importante atn, este aspecto de incumpli-
miento con cargo a la monetizacién de la deuda no ofrece una solu-
ciéon al problema del déficit. Mas bien, es una manifestacién del
problema. Es decir, los déficit cronicamente elevados son un pro-
blema en parte porque el gobierno puede recurrir a la monetizacién
de la deuda.

Los ultimos afos de la década de los setenta ejemplifican mejor
esta forma de acomodo del déficit. La administracién Carter fue muy
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afortunada al desplazar la culpa de la inflacién de dos digitos a
Oriente Medio y a los esfuerzos de la OPEP por explotar su mono-
polio relativo en la oferta mundial de petréleo. Pero a pesar de su
plausibilidad superficial, la explicacion de la inflacién basada en el
petréleo no fue tan adecuada como la explicacion basada en el di-
nero. ;Por qué otras economias que eran incluso mas dependientes
del petrdleo de Oriente Medio, particularmente Japén, no experi-
mentaron altas tasas de inflacién durante este periodo? ;Y por qué
el aumento de los gastos en petrdleo y otros productos intensivos
en petroleo en Estados Unidos no fue acompariado de un descenso
de los gastos en otros mercados? A falta de creacién de dinero, el
ajuste de la economia a la reduccién de la oferta de petréleo habria
sido en gran parte un ajuste de precios relativos y no un fuerte ajus-
te al alza del nivel general de precios. Al final de la administracién
Carter, el «indice de miseria» de la economia (la tasa de inflacién
mas la tasa de desempleo) se estaba aproximando a 0,20. La infla-
cién de dos digitos y los consiguientes pobres resultados de la eco-
nomia, que fueron, casi por si mismos, responsables de la eleccién
de Ronald Reagan, no deben atribuirse a la OPEP sino a la politica
de financiacién del déficit del gobierno federal y a la monetizacion
acomodaticia de la deuda. El creciente conocimiento publico de las
desventajas de la monetizacion de la deuda espolearon al gobierno
a depender de forma maés intensa de otras fuentes de fondos.

Los ahorradores extranjeros

En tercer lugar, el gobierno puede endeudarse en los mercados de
capital mundiales: frente a los ahorradores extranjeros y los ban-
cos centrales extranjeros. Si nuestros socios comerciales —Alema-
nia, Japdn, y otros— estan dispuestos a prestar fondos a nuestro
gobierno, entonces los tipos de interés y la inflacién pueden man-
tenerse bajos en los Estados Unidos. Pero existe una desventaja en
exportar deuda del gobierno. Normalmente, los ciudadanos de es-
tos paises extranjeros comercian con ciudadanos de los Estados
Unidos de una forma més convencional. Intercambian bienes por
bienes: coches, cdmaras, y electrénica para maquinaria pesada, ma-
dera, y productos agricolas. No obstante, durante la revolucién de
Reagan de la década de los ochenta comenzaron a intercambiar bie-
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nes por letras del Tesoro y otros activos rentables cuyo rendimien-
to se mantuvo a través de la elevada demanda de crédito del go-
bierno. De hecho, los buques de carga trasatlanticos llegaban a
nuestras costas con bienes reales en sus compartimentos de carga
y partian con titulos del gobierno en sus guanteras. Muchas indus-
trias americanas sufrieron mercados de exportacion débiles, refle-
jados draméticamente durante las presidencias de Reagan-Bush
por los llamados déficits gemelos: en el presupuesto federal y en
el comercio internacional.

La dinamica de acomodo del déficit

Ya hemos agotado nuestra corta lista de opciones. El gobierno
puede vender su deuda domésticamente y sufrir altos tipos de in-
terés, monetizar su deuda y sufrir inflacion, o exportar su deuda y
sufrir un desequilibrio de la balanza comercial. El gobierno puede
optar por una combinacién de estas alternativas, aunque normal-
mente —como se mostré anteriormente con el caso de las adminis-
traciones de Nixon, Carter, Reagan y Bush, la estrategia fiscal que
caracteriza cualquier periodo particular implica predilecciéon por
una alternativa— una predileccién que, debido a los efectos acu-
mulados, no puede durar indefinidamente. Considerar por un mo-
mento la dindmica del acomodo del déficit, especialmente en las
tres décadas pasadas, arroja nueva luz sobre la naturaleza del pro-
blema del déficit.

La aplicacién directa de los principios econémicos sugiere que,
dadas tres estrategias opcionales para recaudar mas fondos —cua-
tro, si incluimos los aumentos de los impuestos —, el gobierno no se
inclinaria fuertemente por ninguna, sino que en su lugar persegui-
ria todas las vias simultdneamente. Se endeudaria en el mercado na-
cional, monetizarfa, y venderia la deuda ptblica en el exterior —y
recaudarfa impuestos — hasta que el dltimo délar recaudado por
cada método opcional fuese igualmente gravoso para el votante pt-
blico. La estrategia de igualacion entre las opciones deriva directa-
mente de los principios del marginalismo, que ha servido como base
de la teoria econémica durante mucho mas de cien afios. Este razo-
namiento basico del problema sugiere que no es probable que se es-
tablezca y se mantenga un presupuesto equilibrado —como una tasa
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de inflacién cero o la eliminacién de los impuestos — por un perio-
do de tiempo sustancial. Nos sorprenderiamos si el gobierno utili-
zase completa y permanentemente cualquiera de sus opciones finan-
cieras.

No obstante, lo que necesita una explicacién adicional es el he-
cho de que, de una forma significativa, el gobierno persiga sus al-
ternativas de manera secuencial en lugar de simultdneamente. El
gobierno se entusiasma primero por un método de financiacién,
después por otro y hace frente, aunque de forma inadecuada, a la
crisis (tipos de interés elevados, inflacién, déficits comerciales, etc.)
que provoca el desplazamiento de una estrategia de financiacién del
déficit a la siguiente. Y durante cada desplazamiento existe un au-
mento neto de los impuestos provocado por una reforma fiscal:
aumento de los tipos impositivos, expansion de la base imponible e
imposicion de nuevos tributos. La administracién Nixon se endeu-
d¢ interiormente en los primeros afios antes de dirigirse a la Reser-
va Federal en busca de ayuda. La administracién Carter, siguiendo
el ejemplo de Nixon y Ford, monetiz6 la deuda; las administracio-
nes de Reagan y Bush vendieron deuda al exterior. La administra-
cion Clinton, que en sus primeros anos flirte6 con la idea de impues-
tos ocultos, como el IVA (impuesto sobre el valor afiadido), opt6 por
una mezcla de exportacién y monetizacion de la deuda para ayu-
dar a acomodar un déficit del presupuesto federal algo mas peque-
fio, y entonces recurri¢ a la contabilidad creativa (tomar prestado
de los fondos fiduciarios de la Seguridad Social) para transformar
el déficit en superavit.

Comprender el aspecto secuencial de borrachera y crisis de la fi-
nanciacion del déficit caracteristico de las dos tltimas décadas re-
quiere un poco de historia institucional. Excepto en las crisis de los
periodos de guerra, el délar americano ha estado vinculado a un
patrén monetario (plata y/o oro) desde su introduccién durante la
altima década del siglo dieciocho hasta las primeras siete décadas
del siglo veinte. La tdltima restriccion institucional efectiva en for-
ma de un vinculo oficial del délar al oro fue eliminada por Nixon
en 1971, marcando de este modo un punto de inflexion critico en los
temas de creacion de dinero y emisién de deuda. Desde 1971, la
restriccion mucho mds suave —algunas veces vinculante y otras
no— es la impuesta por la opinién publica que, por su naturaleza,
se forma y cambia lentamente cuando la Reserva Federal y el Teso-
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ro, de otro modo libres de restricciones, intentan financiar niveles
crecientes de gasto del gobierno.

El «cierre de la ventana del oro» en 1971 es la expresion metafdrica
de la renuncia del gobierno a su compromiso con los bancos centra-
les extranjeros de convertir los délares en oro a un tipo predefinido.
Este hecho trascendental marcé el inicio de nuestro experimento con
un papel moneda puro. El gobierno continué imprimiendo dinero
y acumulando deuda tomando como base los costes relativos de
estos métodos alternativos de obtencion de fondos. Pero ahora los
costes politicamente relevantes de obtener fondos no son los costes
medidos por los flujos internacionales de oro, sino los costes perci-
bidos por la ciudadania y registrados en la cabina de voto. A dife-
rencia de las aplicaciones de libro de texto del marginalismo, don-
de los costes son claros y el equilibrio del mercado es estable, la
aplicacién del marginalismo a la financiacion del déficit implica
percepciones cambiantes de los costes y, por lo tanto, una secuen-
cia de soluciones inestables a los problemas fiscales del gobierno.
La capacidad de la ciudadania para percibir los costes de algtan
método de financiacién particular no es constante a lo largo del tiem-
po sino que varia con la experiencia. Cuando la experiencia acumu-
lada permite que los costes del endeudamiento doméstico —o de la
monetizacion o de la exportacion de la deuda — lleguen a entenderse
de una forma més completa, los funcionarios elegidos tienden a
optar por algin otro método: un método para el que existe poca
experiencia reciente y, por lo tanto, no existe un conocimiento o in-
terés extendido — o una oposicién organizada.

Incluso la secuencia particular de alternativas de financiacién ad-
quiere cierta importancia. Podemos clasificar las diferentes opcio-
nes en términos de la dificultad de percibir los costes verdaderos.
Podrian ofrecerse argumentos convincentes de que la clasificacion
—desde los costes mas facilmente percibidos hasta los costes mas
dificiles de percibir— encajaria en la cronologia real, comenzando
en la década de los cincuenta cuando el déficit era nulo. El gobierno
ha avanzado desde la imposicién directa al endeudamiento domés-
tico, a la monetizacién de la deuda, a la exportacién de la deuday a
la ocultacién de la misma.
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Arreglarselas sin una bola de cristal

Inspirado por su experiencia como miembro de la Comision de Gra-
cia amediados de la década de los ochenta, Harry Figgie (1992) cre6
una proyeccion gréfica de la acumulacion de deuda hasta el afio
2000. Design6 a su representaciéon del endeudamiento pasado y
proyectado como «la curva del palo (stick) de hockey» debido a su
forma general —una llanura relativa durante la mayor parte de la
historia del pais interrumpida por una punta elevada a finales del
siglo veinte. Nuestro desplazamiento del foco de atencién desde la
acumulacion de deuda hacia la dindmica de la financiacion del dé-
ficit sugiere una analogia diferente. Podriamos decir que si la acu-
mulacion de deuda se asemeja a un palo de hockey, el destino de
los participantes del mercado en un mercado de crédito dominado
por el Tesoro se asemeja al de un disco (puck) de hockey. (La sobrees-
timacioén considerable de Figgie del nivel de deuda a finales del si-
glo corrobora nuestra propia inquietud respecto al endeudamiento
del gobierno —la incertidumbre respecto precisamente a cudnto
necesitara pedir prestado el gran jugador y cémo llevara a cabo ese
endeudamiento.)

Es significativo el hecho de que no conocemos con certeza la es-
trategia fiscal del gobierno federal. Necesitamos retroceder por un
momento desde los detalles de los métodos de financiacion del dé-
ficit particulares a valorar el significado més amplio del déficit, dado
que nosotros como empresarios, perceptores de rentas, ahorradores
e inversores no tenemos una bola de cristal que nos diga, de mane-
ra precisa, lo que podemos esperar a continuacién. En un periodo
de déficits cronicamente elevados, los participantes del mercado
simplemente no saben en qué direccién y como de fuerte golpeara
el palo al disco de hockey.

Tomemos un afio hipotético durante el cual el gobierno recauda
en forma de impuestos en torno a un billén y cuarto de doélares y
gasta en torno a un billén y medio de délares. De hecho, el gobierno
esta poniendo al sector privado sobre aviso: «Estamos recaudando
1,25 billones de doélares segtin las normas tributarias establecidas.
Y también estamos obteniendo otros 250 mil millones de délares,
pero no decimos exactamente c6mo, cuando o de quién.» Los im-
puestos, complejos y desagradables como son para la comunidad
empresarial y los consumidores, ascienden a una cantidad conoci-
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da. Hacemos nuestros planes en torno a ellos, pagamos a nuestros
contables para minimizarlos, y nos preparamos para ellos. Pero el
déficit es una historia distinta. No existen normas para el déficit
comparables a las normas tributarias. No importa lo cierto que pue-
da ser un gran déficit, no existe una forma efectiva para los empre-
sarios o el resto de nosotros de minimizarlo, hacer planes en torno
a él, o cubrirse contra él. El déficit podria alcanzarnos con altos ti-
pos de interés, con inflacién, con mercados de exportacién débiles,
con aumentos de los impuestos, o con alguna combinacién de estos
hechos. Pero hasta que la estrategia fiscal del gobierno adopte al-
guna forma definitiva, el intento de apropiarse de 250 mil millones
de dolares de alguna forma todavia por especificar aparece como
una nube de incertidumbre sobre el sector privado.

La pobre ejecucion de la economia en los primeros afios de la dé-
cada de los noventa puede atribuirse en parte a las incertidumbres
inducidas por el déficit que se extendieron por el sector privado. La
recesion al final de la administraciéon Bush reflej6 la falta de dispo-
sicién de los empresarios para comprometerse en empresas arries-
gadas intensivas en capital o generadoras de empleo. La incertidum-
bre respecto a las condiciones del mercado en el futuro préximo e
intermedio vierte demasiadas dudas sobre la capacidad de los aven-
tureros de satisfacer nominas y mantener lineas de crédito.

Irénicamente, la disminucién de la demanda de crédito del sec-
tor privado relacionada con el déficit permiti¢ al gobierno incremen-
tar su propio endeudamiento sin poner demasiada presion al alza
sobre los tipos de interés. Es decir, la falta de presién aparente so-
bre los mercados de crédito durante ese periodo sugiere que la acti-
vidad del sector privado puede ser excluida por los efectos genera-
dores de incertidumbre del déficit en lugar de por el propio tipo de
interés. Por lo tanto, esta exclusion basada en la incertidumbre puede
explicar la coexistencia de fuertes demandas de crédito del sector
publico y tipos de interés de mercado relativamente bajos. Si es co-
rrecta, esta explicacién implica que durante una recesion domina-
da por el déficit es improbable que surja una prosperidad renova-
da resultante de alguna reactivaciéon espontanea de la confianza
empresarial. Dado el aumento de endeudamiento del gobierno, cual-
quier recuperacion significativa de la demanda de crédito en la co-
munidad empresarial provocaria un fuerte aumento de los tipos de
interés y pondria limites estrictos a la expansion del sector privado.
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Por consiguiente, restaurar la integridad fiscal del sector ptiblico y
de este modo eliminar las incertidumbres creadas por un déficit
elevado y crénico deberia interpretarse como un prerrequisito para
una recuperacion duradera de la actividad empresarial y, por lo
tanto, para una prosperidad sostenible de la economia.

Pero el movimiento en la direccién de la integridad fiscal no es
la historia principal de la década de los noventa. En su lugar, lanube
negra de la deuda se contrarresté mediante una relajacion moneta-
ria. A principios de 1996, cuando la tasa de desempleo de la econo-
mia habia caido al punto medio de la zona de pleno empleo, la Re-
serva Federal rebajo los tipos de interés. El funcionamiento de la
economia en la segunda mitad de la década se comprende mejor en
términos de un déficit presupuestario crénicamente elevado com-
puesto por el ciclo econémico politico. Con una tasa de desempleo
finalmente situada casi un punto porcentual por debajo de la zona
de pleno empleo, el superavit ciclico en el presupuesto federal casi
contrarrest6 completamente el déficit estructural.

Las incertidumbres del mercado asociadas al ciclo econémico po-
litico son un problema por derecho propio. Los debates en la prensa
financiera de los «miedos a los tipos de interés» estan bien funda-
mentados en nuestra caracterizacién del conflicto entre las politicas
econémicamente razonables y las politicas politicamente convenien-
tes. Quienes operan en los mercados de valores deben mantener un
ojo en la Reserva Federal e intentar adivinar cuando la politica se
volvera politica y cudndo dara marcha atras.

En circunstancias en las que las consideraciones de riesgo figu-
ran de forma importante en la explicacién del funcionamiento de
la economia, los mercados de capital se convierten en el foco de
atencién natural. El interés por el capital es lo que hace que la ma-
croeconomia de los ochenta y los noventa esté mas estrechamente
relacionada con la triangulacién hayekiana que con el analisis de
la curva de Phillips a corto/largo plazo basado en el trabajo de la
década de los sesenta. Los proyectos a largo plazo, o intensivos en
capital, son inherentemente mas arriesgados que los proyectos a
corto plazo, precisamente porque debe transcurrir mas tiempo an-
tes de que estos proyectos puedan probar su rentabilidad —mas
tiempo que eleva la probabilidad de que algtin cambio importante
en la financiacién del déficit o algtn intento de reduccion del défi-
cit pueda convertir los beneficios esperados en pérdidas.
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La segregacion temporal de las etapas de produccién que confi-
guran la estructura de capital de la economia plantea una dimen-
sién en el andlisis que estd ausente en la teorizacién basada en el
trabajo. Existe un margen para la percepcion de beneficios en las
primeras etapas del proceso productivo en casos en los que final-
mente todo el proyecto —todas las etapas consideradas — produce
una pérdida sustancial. La posibilidad de compromisos a corto pla-
zo en las primeras etapas de los proyectos a largo plazo, junto con
las muchas imperfecciones en los mercados de contingencia que
permiten alguna cobertura contra los cambios en la estrategia fiscal
y monetaria del gobierno federal, advierten contra una aplicacién
demasiado literal de la llamada hipétesis del mercado eficiente.
Normalmente, los mercados asignan el capital y el trabajo eficien-
temente, 0 al menos maés eficientemente que cualquier mecanismo
de asignacién alternativo. Pero un sistema de mercado cuyos mer-
cados crediticios implican riesgos que se ocultan parcialmente al
prestamista y se desplazan parcialmente a otros estara sesgado en
la direccion de una toma de riesgos excesiva. Y los riesgos excesi-
vos se convierten con el tiempo en pérdidas excesivas.

Puede considerarse que las frecuentes pero vagas referencias en
la prensa financiera y popular a los «excesos de los ochenta» se re-
fieren al exceso de riesgo en comparacién con la disposicién de los
propietarios de riqueza a soportarlo. Por lo tanto, la década de los
ochenta puede entenderse mejor como una década en la que la exter-
nalizacion del riesgo atribuible a la accién legislativa y la innova-
cién politica dio lugar a una expansioén econémica sustancial pero
finalmente insostenible. Este diagndstico de las enfermedades ma-
croecondmicas de principios de los noventa es més sugestiva que
concluyente. El propésito aqui es demostrar la versatilidad del trian-
gulo hayekiano en lugar de producir un veredicto final sobre la
sostenibilidad de las expansiones mas recientes. Hayek nos ofrecié
un buen punto de partida para la macroeconomia basada en el ca-
pital. Las ideas que implican esos tridngulos y las perspectivas de
ampliacion y aplicacién todavia deben desarrollarse o apreciarse
plenamente.
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Expansiones y depresiones en las «naciones emergentes»

Parece irénico que nuestra ampliaciéon basada en el riesgo de la teo-
ria austriaca se aplique a la economia americana en lugar de a la
economia japonesa y a las economias del sudeste asiatico y lati-
noamérica. La recesion de Bush fue una contraccién econémica breve
y pequefia en comparacién con las crisis prolongadas y algunas veces
dramaéticas experimentadas por las llamadas naciones emergentes.
Y el término «economia burbuja» — particularmente sila burbujaya
hareventado— se aplica con menos controversia a esas naciones que
a los Estados Unidos.

Pero como se indicé en el Capitulo 4, la teoria austriaca del ciclo
econdmico es una teoria de la expansion insostenible. No es una
teoria de la depresion per se. Una crisis de confianza puede provo-
car que una economia entre en una espiral contractiva de una mag-
nitud mucho mayor que la que hubiese resultado de una politica de
crédito artificialmente barato o de una externalizacién del riesgo. Y
las politicas perversas perseguidas por los gobiernos pueden cau-
sar que las respectivas economias permanezcan en depresioén por un
periodo de tiempo considerable. La historia de la depresién y la
recuperacién, que puede implicar reflacion, devaluacién, reestruc-
turacion de la deuda, y/o controles de capital, es tinica para cada
episodio individual de cada economia.

Ademas, la teorizacion sobre las expansiones artificiales experi-
mentadas por las naciones emergentes se extrae de manera mas di-
recta del inmediato predecesor de la teoria austriaca que de la pro-
pia teoria austriaca. Cuando Mises expuso su teoria, penso6 en ella
no como una nueva teoria sino como un desarrollo de la Teoria del
Crédito Circulante de la Escuela Monetaria britdnica. Observo las
limitaciones de la Teoria del Crédito Circulante: (1) la atencion in-
debida a los aspectos internacionales del proceso de mercado; y
(2) un calculo inapropiado del volumen de crédito en circulacién.
El desarrollo de la teoria de Mises (1966: 571) llamo la atencién so-
bre los aspectos internos del proceso de mercado y amplio6 la idea
de crédito Circulante desde la emisién de billetes a la creacion de
depdsitos movilizables mediante cheque. Pero ahora, para com-
prender las economias burbuja de las naciones emergentes, tene-
mos que redirigir nuestra atencién sobre los aspectos internacio-
nales del proceso de mercado y aumentar el papel del crédito en
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circulacién para explicar las tendencias modernas en las finanzas
internacionales.

Las expansiones inducidas por el crédito contienen el germen
de su propia ruina, segtin la Teoria del Crédito Circulante, pero el
proceso de mercado que transforma la expansion en depresion, se-
gln esta teoria, acaba en si mismo como movimientos autorrever-
sivos en los flujos internacionales de fondos. Los argumentos de la
Escuela Monetaria no podian mostrar cémo la expansién del cré-
dito en una economia aislada tinica —o en una economia mundial
plenamente integrada— también engendraria una expansién que
finalmente acabaria en una depresion. Algo distintivo de la contri-
bucién de Mises y del desarrollo que de la misma hace Hayek fue
el proceso de mercado que representa en si mismo la dinamica in-
terna de los mercados de capital domésticos (como se establecio
en el Capitulo 4).

El Japon de finales de la década de los ochenta podria ofrecerse
como un episodio al que se aplica la teoria austriaca en su interpre-
tacién tradicional, en la que la politica monetaria deprime el tipo de
interés por debajo del que refleja las preferencias intertemporales
reales de la gente, y en la interpretaciéon ampliada expuesta en el
presente Capitulo, donde los acuerdos institucionales dan lugar a
la externalizacién de los riesgos. Las politicas de crédito facil perse-
guidas por los bancos japoneses durante la década de los ochenta
fueron resultado de la conviccién de que el gobierno garantizaria la
solvencia y la liquidez del negocio bancario; la disposicion de los
clientes bancarios a utilizar los fondos tomados en préstamo para
financiar inversiones de alto riesgo reflejaba dosis sustanciales del
siempre preocupante riesgo moral: el prestatario gana facilmente si
la inversién prospera; el banco (y por consiguiente el gobierno y por
tanto los contribuyentes) pierde dramaticamente si la inversién fra-
casa. Sin embargo, el hecho de que los bancos hicieran tales présta-
mos (y de que el gobierno permitiera a los bancos hacerlos) es indi-
cativo de la magnitud enla que las fuerzas impersonales del mercado
estuvieron condicionadas por relaciones muy personales entre el
regulador y el banco y entre el banco y el prestatario. Estas son las
relaciones que dieron lugar a la etiqueta «capitalismo de amigotes».

Anélogas perversidades caracterizaron a los paises del sudeste
asiatico, aunque estos paises, como Tailandia y Malasia, recibieron
el impacto —mayor que el que recibi6 Japén— de la entrada (y pos-
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terior salida) de los fondos de inversion extranjeros. La dindmica que
caracteriz6 estas expansiones, y posteriormente provocé que las
expansiones se transformaran en depresiones, deben explicarse en
términos de la especulacién monetaria y de las repercusiones inter-
nacionales. Son aplicables los argumentos de la Escuela Monetaria,
pero lo que cuenta como expansién del crédito debe ampliarse para
incluir los efectos de la especulacién monetaria internacional orques-
tada por los llamados fondos de cobertura. Dentro de una economia
pequefia que estd realmente experimentando una burbuja expansiva
—o incluso en una economia pequefia que simplemente se conside-
ra propensa a las burbujas — los fondos de cobertura pueden pres-
tar dinero en ese pais a la vez que, simultdneamente, especulan con-
tra la moneda del mismo. La eventualidad de unos tipos de interés
elevados (en el caso de que el pais mantenga satisfactoriamente el
valor de su moneda) o de una devaluacion (en el caso de que no la
mantenga) se traduce en beneficios para los fondos de cobertura.
Mientras tanto, el pais experimenta una burbuja mas grande, una
expansion artificial mas dramatica, que la que habria tenido lugar
en otro caso.

El proceso de mercado de expansion y depresién puede actuar
como la entrada de fondos de inversién junto con politicas de prés-
tamo que explotan el riesgo moral propio de la relacion prestamis-
ta-prestatario, que es ampliado por el amiguismo que caracteriza a
las naciones emergentes. Las aventuras indebidamente arriesgadas
cuya financiacién se halla ligada a los fondos de cobertura que ope-
ran a nivel internacional no son la base de un crecimiento sostenible.

Leijonhufvud (1998) est4 seguramente en lo cierto cuando sugiere
que algunas de estas fluctuaciones ciclicas son «mas hayekianas que
keynesianas». El objetivo de esta breve caracterizacién a grandes ras-
gos de las economias burbuja de todo el mundo no es hacer plan-
teamientos radicales sobre todos los episodios experimentados por
las naciones emergentes. Pero tratar los episodios individuales so-
bre una base pais por pais llevaria nuestra discusién demasiado le-
jos. Mas bien, la idea es que las historias de expansién y depresion
de estos paises, aunque diferentes en sus particulares, tienen un
fuerte parecido familiar a la teoria austriaca del ciclo econémico.
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CariTuLo VII

LA MACROECONOMIA BASADA
EN EL TRABAJO

La moderna pedagogia macroeconémica ha terminado convirtién-
dose en una extrafia secuencia de argumentos. En los cursos basi-
cos, enseflamos el analisis renta-gasto, la teoria del flujo circular de
larenta completada con el equilibrio con desempleo, dejando un am-
plio campo de accion para los politicos con el fin de aprovechar los
multiplicadores del gasto y de la redistribucion fiscal. En el nivel
intermedio, incorporamos la oferta y la demanda de dinero al ense-
nar el modelo ISLM, en el cual el tipo de interés y el nivel de renta
se determinan de forma simultdnea. A continuacion, cuando ense-
fnamos la oferta y la demanda agregadas, consideramos una envol-
vente con el lado de la oferta limitado y los correspondientes cambios
en el nivel de precios. En el dltimo curso de la licenciatura, explica-
mos por qué todas esas formulaciones estan equivocadas; —o que,
como mucho, son modelos mecanicistas y fundamentalmente irre-
levantes. Estas versiones mecanicistas y en conserva del keynesia-
nismo no describen ni cémo funciona la economia ni tampoco cémo
pensaba Keynes que lo hacia. Tras desechar este tipo de modelos,
nuestra atencion se dirige hacia las expectativas racionales con po-
sibles informaciones imperfectas, velocidades 6ptimas de ajuste del
mercado a cambios tecnolégicos originados de forma aleatoria y
escasa variabilidad de precios que reflejan en si mismas un compor-
tamiento optimizador. Tanto Keynes como la economia se dejan
atras una vez los alumnos aprenden a apreciar la integridad 16gica
de esta y otras modernas construcciones.

Axel Leijonhufvud (1968) nos ha ensefiado a distinguir entre la
Economia keynesiana y la Economia de Keynes, si bien es verdad que
existe un terreno de disputa sobre esta distincién. Leland Yeager
([1973] 1997b) se sorprente de cuanto keynesianismo mecanicista
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existe de hecho en La Teoria General; George Schackle (1974), siguien-
do a Joan Robinson, desprecia los aspectos mecanicistas del libro de
Keynes y ve el tratamiento novedoso de las expectativas en un mun-
do incierto como la esencia del keynesianismo. Robinson (1975), que
condend las construcciones mecanicas como «una linea bastarda del
keynesianismo», parece estar bastante segura de lo que Keynes no
queria decir, pero confiesa que a veces es dificil entender lo que si
queria decir.

Muchos estudiantes han hecho el viaje Economia Clasica-Keyne-
sianismo-Neoclasicismo-Neo Keynesianismo sin siquiera tener una
idea de lo que Keynes escribi¢ en realidad o de cémo la economia
puede llegar a funcionar (o a fallar). ;No tenemos motivos para sos-
pechar que hay algo que no funciona en una educacién que se asienta
en esta espiral-secuencia de escuelas de pensamiento?

La reconstruccién que aqui se propone de una macroeconomia
basada en el trabajo conlleva una distincién de primer orden entre
dos marcos de referencia alternativos y competitivos. Ambos para-
digmas estaban plenamente vigentes cuando se produjo la revolu-
cién keynesiana. La macroeconomia basada en la teoria del capital,
que se explica en el Capitulo 3, ha de ser confrontada con la ma-
croeconomia basada en el trabajo, caracteristica del keynesianismo
y de la mayor parte del resto de escuelas. Para lograr una mayor com-
prension, es necesario agudizar el contraste entre los paradigmas
basados en el trabajo y en el capital, y mas especificamente entre
Keynes y Hayek. Esto es lo que justifica nuestra reconstruccion.

Pero resaltar el contraste requiere también reconocer los deno-
minadores comunes. Un comtin denominador importante es la pro-
pia idea de una economia monetaria y por tanto de una teoria mo-
netaria. En este punto volvemos a valernos de la teoria monetaria
del desequilibrio expuesta por Warburton (1966) y mas recientemen-
te por Yeager (1997b). Esta se describira mas detalladamente en el
Capitulo 11. El dinero no tiene un mercado propio. Como se subra-
y6 en el Capitulo 3, no tiene un cuadrante y ni siquiera un eje pro-
pio. Més alla de un poco de teoria pura que sirve como punto de
partida, resaltamos que toda la economia —cada cuadrante y cada
eje de la misma— esta atravesada por consideraciones monetarias.
La teoria monetaria consiste por tanto en tener en cuenta el dinero
en su papel como medio de intercambio al considerar cada relacién
representada en su propio cuadrante o en su propio eje. Aligual que
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los economistas austriacos, tampoco Keynes (1936: 20-1) estaba sa-
tisfecho con la teoria convencional que relegaba las consideraciones
monetarias a un volumen o capitulo separado, como si existiese una
ciencia monetaria que pudiese ser de algtin modo superpuesta a una
de otro modo pura teoria del funcionamiento de una economia de
mercado. Por tanto, no existe un cuadrante o eje que se ocupe del
dinero en el paradigma basado en el trabajo. Bien es cierto que para
Keynes el dinero da lugar a un desequilibrio particularmente pro-
blematico. Aquel que se produce entre la decisién de ahorrar y la
decision de poner los ahorros a crédito. Es mds, dado que el dinero
aparece virtualmente en cada eje, Keynes coloca a todo el sistema
en desequilibrio.

Desde este punto de vista, la construccion grafica ISLM que sur-
gi6 de la «interpretacion propuesta» por Hicks (1937) es doblemen-
te desafortunada. Primero, la separacién entre sector real (IS) y sec-
tor monetario (LM) es contraria al espiritu de los comentarios
criticos de Keynes sobre la teoria monetaria clasica. La subsiguien-
te combinacion de ISLM con el modelo llamado clédsico de oferta
agregada agrava el problema. El analisis oferta agregada/deman-
da agregada relega el dinero a un sector de un lado de la macroeco-
nomia. Segundo, la posterior divisién del propio sector monetario
en las dos componentes separadas de demanda de dinero (deman-
da especulativa y demanda transaccional) sirve para resaltar lo
que, en la propia formulacién de Keynes, es sélo una torpeza im-
provisada. La improvisacion ciertamente estd presente en la Teoria
General. Keynes (1936: 199) escribe la engafiosamente simple ecua-
cién pro forma de la demanda de dinero: M = M1+M2 = L (y)+L,(r)
—como si dos razones diferentes para demandar dinero se convir-
tiesen en dos demandas de dinero que se suman. Sin embargo,
pocas péaginas antes, Keynes nos habia advertido contra ese pro-
ceder:

El dinero que se tiene por cada uno de los tres motivos [las deman-
das para transacciones y como precaucién, juntas en M1, y la deman-
da especulativa en M2] forma sin embargo un solo fondo que el
duefio no estd obligado a separar en tres compartimentos estancos;
ni siquiera tiene necesidad de hacer una divisién precisa en su pro-
pia mente, pudiendo la misma cantidad ser mantenida primeramente
para un fin y secundariamente para otro. Por tanto podemos tam-
bién, e incluso mejor, considerar que la demanda agregada de dine-
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ro de cadaindividuo, aunque resultado de diferentes motivos, es una
decisién tinica para unas circunstancias dadas.

KEYNES, (1936: 195)

Tenemos pues fundamento para sentirnos extrafiados cuando tan
sOlo cuatro paginas después Keynes escribe que podemos conside-
rar la demanda de dinero, formulada como la simple suma de dos
componentes, como una «buena primera aproximacién». Bien es
verdad que la utilizacién de esta suma agregada por Keynes (véase
especialmente ibid. : 200) ofrece un apoyo a la interpretacién suge-
rida por Hicks. ;Es posible, sin embargo, que la aproximacion sea
valida para determinados fines (p. €j., mostrar como un cambio dra-
matico en las expectativas que haga que la gente se desprenda de
los bonos y conserve el dinero, puede desequilibrar los mercados
crediticios), pero no para otros (p. €]., dar cuenta de la relacién mas
general entre oferta monetaria y demanda monetaria)? Un benefi-
cio incidental de nuestra reconstruccién es que aparece innecesaria
la division del dinero en dos componentes, evitando por tanto la
cuestion de si dicha separacion es o no una buena aproximacion.

Después de sugerir una posible interpretacion en 1937, Hicks
sugiri6 otra en 1976. La segunda interpretacién era tan radicalmen-
te diferente de la primera que constituia practicamente una virtual
retractacion. Al reflejar el papel del tiempo en la economia, Hicks
(1976: 140) concluy6 que habia hecho una distincién de primer or-
den falsa. En vez de dividir la macroeconomia en sector real y sec-
tor monetario, lo procedente habria sido dividirla en dos sectores,
uno «en el tiempo» y el otro «atemporal». «En el tiempo» significa
sujeto a cambio (posiblemente draméatico pero impredecible) sobre
la base de cambios en la percepcion de un futuro incierto; «atem-
poral» significa méas o menos mecénico, resultado de hédbitos bien
establecidos. Podemos traducir los componentes del modelo de
Hicks de 1937 al modelo de 1976 identificando que el sector «en el
tiempo» estd compuesto de un componente real y un componente
monetario (la demanda de fondos para invertir y la demanda espe-
culativa de dinero), en tanto que el sector «atemporal» estd integra-
do por los restantes componentes reales y monetarios (los hébitos
de ahorro de los que obtener la renta y la demanda de dinero por
motivo de transaccién). La demanda derivada del trabajo, que no
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aparece explicitamente en ISLM (pero si lo hace en la reconstruccion
que proponemos) también se incluye en el sector «atemporal».

Nuestra reconstruccién estd en la linea de la que hizo Hicks en el
76. No hace una primera distincién entre los sectores real y mone-
tario. Ofrece una sustancial separacion entre los aspectos «tempo-
rales» y «atemporales» de la economia y, siguiendo a Coddington
(1982), muestra cémo la evolucioén de las magnitudes macroecono-
micas refleja la interaccion entre los aspectos «temporales» y «atem-
porales». Como se sugirio antes, la eliminacién del sector moneta-
rio (entendido como un grafico o una serie de graficos que se refieren
explicitamente a la oferta y la demanda de dinero) en realidad con-
cede mayor significacion al medio de cambio. Y —de nuevo sin ne-
gar el fondo de verdad existente en la teoria cuantitativa del dine-
ro— concede una menor importancia a la relacion entre cantidad de
dinero y nivel general de precios.

El dinero aparece representado de forma ubicua, aunque sélo sea
implicitamente, en uno de los lados de cada intercambio. De este
modo, la macroeconomia basada en el trabajo que se trata en el pre-
sente capitulo se presenta en los mismos términos que la economia
basada en el capital examinada en el Capitulo 3. Las disputas entre,
digamos, Keynes y Hayek pueden convertirse en una disputa so-
bre la diferencia entre una economia sin dinero, en la cual «ofrecer»
y «demandar» son siempre reducibles a dos aspectos de la misma
actividad, y una economia que utiliza dinero en la cual la interme-
diacion que éste hace posible rompe el fuerte vinculo entre ambas
actividades. ;Constituye el dinero un eslabén suelto en un sistema
que de otro modo tiende al equilibrio tal y como indica Hayek ex-
presamente (1941: 408), o constituye en realidad un eslabén roto
como los argumentos de Keynes parecen sugerir?

El contraste entre el dinero como una juntura suelta y el dinero
como una juntura rota (Garrison, 1984) y las implicaciones de am-
bos puntos de vista enfrentados sobre la capacidad del mercado para
alcanzar la coordinacion intertemporal pueden describirse con toda
claridad. Los movimientos de la oferta y la demanda de fondos
prestables pueden ser seguidos separadamente en Keynes y en Ha-
yek y contrastados en el contexto de la frontera de posibilidades de
produccién que describe el consumo (presente) y la inversién (orien-
tada hacia el futuro) como modelos alternativos de emplear los re-
cursos. El mercado de fondos prestables y la frontera de posibilida-
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des de produccién se convierten entonces en los elementos clave
comunes de ambas macroeconomias: la basada en el capital y la
basada en el trabajo.

La reconstruccion propuesta acaba siendo fiel a Keynes en aspec-
tos que otras construcciones mas convencionales no lo son. De este
modo, nos ayuda a responder a la pregunta de las etiquetas que
Hicks hace en la a menudo repetida cita sobre las macroeconomias
keynesiana y hayekiana.

Cuando se escriba la historia definitiva del analisis econémico en los
afos 30, uno de los principales personajes del drama (y fue cierta-
mente un drama) seré el profesor Hayek. Los escritos econémicos de
Hayek son practicamente desconocidos para el estudioso contempo-
réneo; ya casi nadie recuerda que hubo un tiempo en el que las nue-
vas teorias de Hayek fueron el principal rival de las teorias de Keynes.
(Quién llevaba razén? ;Keynes o Hayek?

Hicks, (1967:203)

En la raiz del enfrentamiento estaba la cuestién sobre qué meca-
nismos de mercado (los asociados con los mercados de bienes de
capital o los asociados con el mercado de trabajo) son los mas rele-
vantes a la hora de valorar la capacidad del mercado para alcanzar
la coordinacién en el sentido macroeconémico.

Por altimo, a pesar de su apariencia mecénica, el andlisis gréfico
que se presenta mas abajo, proporciona un amplio marco comun
para articular —e interrelacionar — las diversas versiones del keyne-
sianismo. También puede ayudar a mostrar como el keynesianismo
y las teorfas alternativas basadas en el trabajo, incluidos el moneta-
rismo y ciertas ramas neoclasicas, se relacionan entre si. Demostra-
remos en el Capitulo 10, por ejemplo, que la teoria basada en el tra-
bajo que aqui desarrollamos es adecuada para exponer algunos
aspectos equivocados de las teorias monetarias del ciclo econémico
formuladas por Friedman y por Lucas. Sin embargo, la principal
finalidad del presente capitulo es suministrar una macroeconomia
basada en el trabajo que facilite la comparacién con la macroecono-
mia basada en el capital del Capitulo 3 de la mejor forma posible.
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Una presentacion en seis graficos del keynesianismo

Segtin Keynes (1936: 28), es s6lo un «accidente del destino» que la
economia de mercado llegue a alcanzar el pleno empleo. Las per-
versidades del capitalismo eliminan las esperanzas de que exista un
proceso de mercado que simultdneamente alcance el equilibrio en-
tre la oferta y la demanda a través de cambios en los precios, los
salarios y los tipos de interés y a In vez muestre un equilibrio entre
los ingresos y los gastos, que es lo que define al equilibrio en senti-
do macroeconémico. De hecho, es practicamente inevitable que los
ajustes que genera el equilibrio renta-gasto en los ingresos y en los
gastos desajusten los mercados de trabajo, de bienes y de fondos
prestables en lo que a su equilibrio oferta-demanda se refiere. Para
que pueda prosperar la economia, las fuerzas espontaneas o acci-
dentales del mercado deben ser suplementadas con politicas de
manejo de la demanda disefiadas por las autoridades fiscales con la
cooperacion de la autoridad monetaria.

Es una proposicion familiar a todos quienes estudian macroeco-
nomia a cualquier nivel que las herramientas de politica fiscal y
monetaria estan disefiadas a medida para combatir el desempleo
ciclico. Pero no todos los que estudian macroeconomia estan sensi-
bilizados con el hecho de que, de acuerdo con Keynes, el desempleo
ciclico es tan s6lo una de las dos clases de desempleo involuntario
que existen. La otra clase es el desempleo crénico (secular). Para
combatir esta segunda forma de desempleo involuntario no bastan
las herramientas de politica fiscal y monetaria, sino que es necesa-
ria la reforma social. Por tanto, es mas facil comprender a Keynes
haciendo una distincién previa entre (1) desempleo ciclico y pres-
cripciones politicas y (2) desempleo crénico (secular) y reforma so-
cial. De acuerdo con ello, el Capitulo 8 trata el desempleo ciclico ofre-
ciendo una alternativa a los tratamientos de los libros de texto al uso.
El Capitulo 9 trata las reformas sociales, ofreciendo una cobertura
de un importante aspecto de la concepcién de Keynes practicamen-
te ignorada universalmente en los manuales. El presente capitulo
ofrece un marco analitico que recoge la visién de Keynes sobre las
relaciones macroeconémicas que caracterizan una economia que no
padece ni desempleo ciclico ni tampoco crénico.

Nuestro diagrama de seis paneles esta elaborado con el fin de
permitirnos ilustrar (en el Capitulo 8) la visién keynesiana de los
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fallos del mercado y los ajustes fiscales —y también para poner en
perspectiva el limitado potencial que tiene un puro ajuste moneta-
rio. Asimismo nos permite mostrar la naturaleza y significado de la
paradoja del ahorro. A continuacién, con el cambio de perspectiva,
utilizamos los mismos diagnoésticos (en el Capitulo 9) para mostrar
los efectos de las propuestas de reforma social de Keynes —una re-
forma dirigida a eliminar la continua necesidad de llevar a cabo ajus-
tes fiscales y monetarios.

La Figura 7.1 describe las relaciones macroeconémicas relevan-
tes que van a facilitar el andlisis de cierto desempleo accidental sub-
siguiente. La economia, en principio completamente privada, esta
en equilibrio tanto en el sentido marshaliano como keynesiano del
término. Cada gréfico individual —o al menos casi todos — es facil-
mente reconocible. Los graficos estdn numerados para su identifi-
cacion. La discusion de cada grafico que sigue a continuacion iden-
tifica las relaciones que se representan e indica cémo se relaciona
dicho panel con la Teoria General y con las construcciones mas tipi-
cas de las macroeconomias basadas en el trabajo. La macroecono-
mia basada en el trabajo se puede ilustrar mas facilmente en térmi-
nos numéricos que la basada en el capital. Algunos lectores pueden
considerar que los cdlculos numéricos que ofrecemos en este y en
los dos siguientes capitulos ayudan a ligar esta construccion a otras
mas convencionales; otros lectores preferiran seguir el argumento
sin preocuparse de los niimeros.

El mercado de trabajo

El grafico namero 1 de la Figura 7.1 representa el mercado de tra-
bajo. Las unidades de fuerza de trabajo que se ofrecen y se deman-
dan son consideradas como algo homogéneo. Segtin Keynes, redu-
cimos el trabajo cualificado a su equivalente de trabajo no cualificado
y suponemos que la estructura de la fuerza laboral —la particular
combinacién de habilidades y sus valores relativos — esta dada. Esta
construccién nos permite tomar todos las variaciones en horas de
trabajo no cualificado equivalentes, que aparecen como N en el eje
horizontal, como proporcionales a los cambios en el ntimero de tra-
bajadores empleados. También nos permite pensar en un solo nivel
de salarios. El tipo de salario de 105/ h que equilibra el mercado, con
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Figura 7.1. Macroeconomia basada en el trabajo (pleno empleo por accidente).

el que se ofrecen y demandan 20 horas de trabajo no cualificado
equivalente, se convierte en una renta total de los trabajadores (WN)
de 2005. (Un factor de incremento de digamos 10.000.000 puede ajus-
tar estos niimeros ilustrativos a magnitudes que describan de for-
ma mas plausible una macroeconomia.) Nuestro gréfico del merca-
do de trabajo 1 es completamente acorde con el de Keynes (1936: 41).
Keynes media las horas de trabajo no cualificado equivalentes en
«unidades de trabajo» y consideraba el precio de cada unidad de
trabajo como «unidad de salario».

Las 20 horas de trabajo constituyen el pleno empleo. Los 10$/hora
es el salario que vacia inicialmente el mercado y se considera como
«el nivel de salarios existente», aun cuando no perduren ya las con-
diciones de mercado que dieron lugar a este nivel salarial. En la
Figura 7.1 las condiciones de mercado que suponemos existentes son
las que causan que el mercado se vacie al nivel de salarios existen-
te. Esta coincidencia es la que justifica el titulo que hemos dado ala
Figura 7.1: «Pleno empleo por accidente». Sin embargo, como vere-
mos al discutir el grafico nimero 5, no es necesario definir el pleno
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empleo en términos de nivel de salarios. En todo caso una fuerza
de trabajo empleada gana, segin el supuesto, el «tipo de salario
vigente»,

Nuestra interpretacion de la naturaleza del proceso de mercado,
especialmente en su aplicaciéon al mercado de trabajo, tiene un efec-
to de primer orden sobre nuestro criterio en lo que se refiere a las
tendencias equilibrantes del mercado y a la necesidad de politicas
estabilizadoras. ;Se ajusta el nivel de salarios de forma automatica
(y rapida) a las condiciones de la oferta y la demanda, o bien la pro-
pia demanda, que acaso refleje ciertas perversidades presentes en
otros sectores de la macroeconomia, tiene que ser ajustada a las con-
diciones existentes de oferta y salarios? Keynes respondi6 negati-
vamente a la primera pregunta y afirmativamente a la segunda. Pero
establecer simplemente una oposicion entre Keynes y sus criticos
modernos y contemporaneos, que habrian respondido afirmativa-
mente a la primera pregunta y negativamente a la segunda, seria
ignorar los mensajes mas liicidos tanto del propio Keynes como de
Hayek. En una teorfa macroeconémica donde puede dominar la
interdependencia, ninguna clase de respuesta puede defenderse
tomando tan s6lo las relaciones del grafico niimero 1.

El analisis del equilibrio parcial de Marshall es llevado al limite
en la medida en que se aplica de forma muy amplia al mercado de
trabajo y, en el contexto de la concepcién del flujo circular de Keynes,
mas alla del limite. ; Es posible analizar las consecuencias de, diga-
mos, una variacién en la demanda de trabajo (el factor de produc-
cién que constituye dos tercios o mas del potencial de obtencion de
renta de la economia) al tiempo que se invocan supuestos de coeteris
paribus para impedir que haya que preguntarse por qué ha cambia-
do la demanda o para evitarse tener que tratar los efectos que sur-
gen de los mercados de bienes de inversion, de bienes de consumo
o de otras consideraciones del equilibrio general? Puede ser razo-
nable basarse de forma principal en Marshall al tratar de la oferta y
la demanda de una clase particular de trabajo, pero no es tan razo-
nable hacerlo al tratar la oferta y la demanda de trabajo en el senti-
do més amplio posible. Una respuesta méas ajustada a la cuestion
sobre lo apropiado que resulta utilizar el supuesto coeteris paribus
en el contexto de la macroeconomia ird surgiendo de la discusion
de los otros gréficos y de las interrelaciones entre las variables en
ellos representadas.
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El tipo de salario

El grafico 2 muestra la relacion entre el nivel de empleo (N) y las
rentas del trabajo (Y, ), siendo Y, ;= WN. Mientras que el nticleo del
grafico 1 es sugerir que es posible teorizar en términos de las horas
de trabajo no cualificadas equivalentes y el nivel de salarios, el pun-
to fundamental del grafico 2 es el comportamiento de este nivel de
salario. ;Son los salarios perfectamente flexibles, son inflexibles a la
baja o estan rigidamente fijados? En la pedagogia econdémica conven-
cional, hacemos la transiciéon desde los presupuestos dominantes en
el keynesianismo de loslibros de texto, segtin el cual el nivel de sala-
rios (y precios) es fijo o al menos inflexible a la baja, a los argumen-
tos de los neokeynesianos que sostienen que la inflexibilidad a la baja
de salarios (y precios) no es una cuestién de principio, sino de com-
portamiento maximizador a la vista de lo costoso de los ajustes.

La Teoria General comienza con los reproches de Keynes a los
economistas clasicos por pensar que la flexibilidad es una caracte-
ristica natural de los salarios de mercado (1936: 12) y termina con la
defensa de la imposicién de la inflexibilidad en el mercado de traba-
jo (ibid: 266). Entre medias de ambos argumentos, la lamentacion por
la inflexibilidad y la recomendacién de la misma, trata las perver-
sas consecuencias de una flexibilidad perfecta de precios y salarios
(ibid: 262-5). Si precios y salarios caen en proporcion directa unos
con otros, se sigue que incluso una dramética deflacion dejaria los
salarios reales en los mismos términos. La proporcionalidad direc-
ta garantiza que, a la vista de un nivel de salarios indebidamente
alto, un mercado de trabajo que no esta en equilibrio permanecera
en este estado, mientras que la deflacién de las magnitudes nomi-
nales induce perversos cambios en otros sectores de la economia,
como por ejemplo en el valor real de la deuda existente y por tanto
en la propension al gasto basada en la riqueza.

La idea combinada de los argumentos de Keynes es que la rigi-
dez o invariabilidad ha de ser imputada al nivel real de los salarios
—sea porque el nivel nominal de salarios y el nivel de precios son
separadamente inflexibles a la baja o bien porque el nivel nominal
de salarios y el nivel de precios siempre se mueven a la vez. Si hay
que elegir entre estas dos alternativas —ambas se concretan en la
inflexibilidad de los salarios reales — debe preferirse, segtin dice cla-
ramente Keynes, la inflexibilidad nominal.
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Si las malas noticias son que el nivel de salarios reales es fijo, las
buenas son que este nivel fijo es el adecuado, como vimos en el gra-
fico 1. En este punto existe una condicién inicial critica en la econo-
mia keynesiana que raramente se subraya como corresponde. El
«nivel de salarios existente» es el nivel de salarios que vacia el mer-
cado antes de que se produzca un problema de falta de demanda. Por
consiguiente, resulta ser el nivel de salarios que vuelve a vaciar el
mercado una vez se soluciona dicha deficiencia. Sin embargo, la
cuestion de como surgio el nivel de salarios no forma parte de la
teorfa de Keynes. Debemos suponer que (1) existi6 la flexibilidad su-
ficiente en el nivel real de salarios para llegar a ajustarse a las con-
diciones de la oferta y la demanda en el mercado de trabajo y (2) la
demanda de trabajo (la oferta no se cuestiona) no estaba viciada por
perversidades en otros lugares de la economia. Para poner en mar-
chalos modelos basados en el trabajo, se elimina casi siempre la per-
tecta flexibilidad de los salarios nominales. Sin embargo, mostrare-
mos que incluso en condiciones de flexibilidad perfecta de salarios
nominales existirian desajustes en el mercado y la posibilidad de
ajustes a través de la politica fiscal, si bien los desajustes medidos de
acuerdo con los cambios en N serfan menos severos que en condicio-
nes de inflexibilidad nominal. Sin embargo, dejando aparte conside-
raciones secundarias, el tratamiento particular del nivel de salarios
es principalmente una cuestién de conveniencia analitica. Es decir,
podemos atacar el problema del desempleo voluntario consideran-
do que el tipo nominal de salarios y el nivel de precios son inflexibles
de forma separada. O dividiendo tanto Y, y W entre P (y haciendo
los ajustes correspondientes en otros graficos), podemos considerar
el nivel real de salarios como algo inflexible incluso en el caso de que
el nivel nominal de los mismos y el nivel de precios sean flexibles por
separado. Keynes utiliza ambos argumentos. En general, Keynes
presenta sus argumentos suponiendo precios y salarios fijos y mas
tarde (tras sus comentarios del Capitulo 18) aporta ciertos retoques
derivados del hecho de que, en cierto grado, los precios y los salarios
pueden cambiar y de hecho lo hacen.

El grafico 2, que refleja un supuesto recurrente en la Teoria Gene-
ral, pretende representar la inflexibilidad de los salarios nominales.
Esta inflexibilidad puede considerarse bien como una caracteristi-
ca comprensible del proceso de determinacion de los precios, o bien
como la consecuencia de la politica de inflexibilidad salarial que
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Keynes recomendaba. El nivel de salarios existente de 10$/hora, que
aparece en el eje vertical en el grafico 1, se convierte en la pendiente
de la relacion que se muestra en el gréfico 2; el ingreso total de los
trabajadores (Y, = $ 200), que en el gréfico 1 se representé como un
area, aparece como eje de ordenadas en el grafico 2.

La estructura de la industria

El grafico 3 muestra la relacion entre la renta de los trabajadores y la
renta total, Y, = 2/3Y. Pese a que esta claro —tanto empiricamente
como en la lectura de Keynes — que las rentas salariales constituyen
la mayor parte de las rentas, el porcentaje escogido de 2/3 es por lo
demads arbitrario. El punto mas importante es la suposicion de que
las rentas de los diversos factores de produccion se mueven alavez,
y por tanto (salvo en el caso de crisis, reformas sociales fundamen-
tales u otras consideraciones inusuales) el porcentaje no varia. El
postulado de Keynes, unas veces explicito y otras implicito, de que
«el coste de los factores guarda una proporcion constante con el coste
del personal» (1936: 55) aparece en el grafico 3 mediante el supues-
to de que las rentas de la totalidad de los factores guardan propor-
cién constante en relacion con las rentas procedentes de los salarios.
Gran parte de la discusién que contienen los primeros capitulos de
la Teoria General, sobre todo los Capitulos 2, 4y 6, tiene por objetivo
justificar esta construcciény contraponerla ala concepcion de la eco-
nomia que Keynes identificaba con David Ricardo.

La visién clasica de la economia se rechaza por partida doble.
Ricardo insiste en que no podemos decir en qué punto del eje de la
renta del grafico 3 se va a encontrar la economfia, pero si podemos
decir algo sobre la pendiente de la linea que muestra la division de
la renta total entre rentas salariales y rentas de otros factores. En
palabras de Ricardo (citado por Keynes, 1936: 4, n. 1), «No es posi-
ble establecer una ley en relacién con la cantidad [producciéon me-
dida en términos de renta], pero si que es posible formular una ley
aceptablemente correcta respecto a la proporcién [entre la renta de
los salarios y la renta del resto de factores].»

Keynes, en efecto, dice que podemos dar por supuesta una rela-
cién invariable en orden a facilitar la elaboracién de las leyes eco-
némicas que regulan la cuantia de la renta. En gran medida, la ma-
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croeconomia ha venido a definirse por ocuparse de los «cambios en
la cantidad», esto es, por los cambios en el nivel de renta y en las
magnitudes macroeconémicas relacionadas con éste. Esta preocu-
pacion ha llegado hasta la practica eliminacioén de las «proporcio-
nes», es decir de los precios relativos y de las correspondientes asig-
naciones dentro de las magnitudes de renta (y produccién). Dar la
vuelta a la concepcién ricardiana de la economia, que conlleva el
presupuesto de una estructura fija de la industria, permite a Keynes
argliir de forma indiscriminada en términos de renta total y renta
procedente de los salarios. Por tanto, de acuerdo con el supuesto,
las rentas distintas del salario se ven obligadas a moverse en pro-
porcién a las rentas del trabajo. Suponiendo una proporcién de 2/
3, unas rentas salariales de 200$, que aparecen en el eje de ordena-
das del grafico 3, se corresponden con una renta total de 300$, que
aparece en el eje de abcisas.

Una construccién alternativa seria eliminar los graficos 2y 3y
reinterpretar el grafico 1. La oferta y la demanda del grafico 1 po-
drian utilizarse para representar el trabajo mas la fuerza de trabajo
equivalente del resto de los demas factores de producciéon. En esta
construccion, N seria 30 y WN seria 3008. Como si toda la renta fue-
se renta del trabajo. Juntar todos los postulados subyacentes en los
graficos 1, 2y 3 en este nuevo gréfico 1 reinterpretado —y més con-
cretamente, en la construccién de cruz keynesiana— es lo que per-
mite a los autores de manuales presentar sus argumentos en térmi-
nos de renta (Y) de todos los factores y extraer sus conclusiones en
términos de la cantidad (N) de un factor. Esto quiere decir que nues-
tra construccion de varios graficos o su degeneracion en un grafico
alternativo se halla implicita en la ensefianza convencional del ana-
lisis basico renta-gasto.

La relacion en el grafico 3 recibe especial atencién en nuestra
exposicién de la macroeconomia basada en le trabajo por contras-
tar de forma tan acusada e importante con las correspondientes re-
laciones tal y como aparecen en la macroeconomia basada en el ca-
pital. Si la estructura fija de la industria conlleva una estructura
intertemporal fija de produccién, representada en el Capitulo 3 con
el tridngulo hayekiano, entonces el funcionamiento mecénico del
mercado descrito por la teoria austriaca queda eliminado simple-
mente de los postulados de partida. El triangulo puede cambiar de
amplitud, pero no de forma. Desde luego, los cambios en las «pro-
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porciones», es decir, las reasignaciones dentro de la estructura pro-
ductiva, representadas por los cambios en la forma del triangulo,
constituian un aspecto clave de la teoria austriaca.

Las «proporciones» hayekianas no son las mismas que las «pro-
porciones» ricardianas, pero amabas se mueven en la mismo direc-
cion, en el sentido de que el trabajo en la teoria de Ricardo puede
ser considerado el factor «corto» y el capital el factor «largo». Sin
embargo, Hayek no se limitaba a aceptar simplemente la vision de
Ricardo, sino que insistia en el hecho de que se debe dar entrada a
los cambios en las «proporciones» en nuestra explicacion de los cam-
bios en la «cantidad». En terminologia mas moderna, necesitamos
fundamentos microeconémicos adecuados para la macroeconomda,
incluidos los movimientos intertemporales de precios y cantidades.
Ademas, la critica hayekiana a Keynes se ilustra con la contraposi-
cién entre la pendiente constante asociada a la estructura de la in-
dustria en Keynes y la pendiente variable de la estructura de la pro-
duccién de Hayek, que se presenta en la macroeconomia basada en
el capital. «Los argumentos de Mr. Keynes ocultan el principal me-
canismo del cambio» (Hayek, 1931: 277).

Renta y gasto

En el gréafico 4 se muestran las relaciones mas caracteristicas de la
macroeconomia basica. La cruz keynesiana muestra como el gasto
(G = C+I) sube conforme la renta (Y) crece e identifica un tnico
nivel de renta para el cual renta y gasto son iguales. Un consumo
auténomo de 30$ y una proporcién marginal al consumo de 0,6,
junto con unos gastos en inversion de 90$, implican un nivel de
equilibrio correspondiente a una renta (y gasto) de 300$. El gasto
s6lo en consumo es de 210$. (Aunque la casi igualdad aqui entre la
renta procedente de los salarios y el gasto en consumo es una coin-
cidencia, las frecuentes incursiones de Keynes en el modelo clasico
de pensamiento, en el cual las funciones estan muy asociadas a las
clases econémicas, sugieren que estas dos magnitudes no diferiran
mucho: los trabajadores no tienden a ahorrar mucha parte de su
renta; los capitalistas no tienden a consumir gran parte de la suya.)
Las dos magnitudes de gasto cuya suma aparece en el eje de orde-
nadas pueden representarse como dimensiones. Es decir, el consu-
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mo (C = 210%) y la inversién (I = 1903) son componentes que se
suman en el gasto total (G = 300$). La dimensién temporal inhe-
rente a la inversiéon no se representa directamente.

Los dos componentes difieren en términos de su estabilidad y su
relacion con la renta. El consumo es estable y esta directamente re-
lacionado con la renta actual: C = a+bY, en donde ‘a’ es el consumo
auténomoyy ‘b’ es la propensioén marginal al consumo. La inversién,
que es inestable y no estd relacionada con la renta actual, cambia de
acuerdo con las expectativas sobre el futuro estado de la demanda.
La diferencia fundamental entre los dos componentes del gasto agre-
gado se refleja en las frases contrapuestas de Hicks: «atemporal»
(consumo) y «en el tiempo» (inversion).

La frontera de posibilidades de produccién (FPP)

El grafico 5 da entrada a la frontera de posibilidades de produccion
(FPP)y de ese modo nos va a proporcionar un punto directo de com-
paracion entre la macroeconomia basada en el trabajo y la basada en
el capital. La FPP resalta las limitaciones impuestas por las realida-
des econdmicas subyacentes, tanto si nos centramos en la oferta y la
demanda, como si lo hacemos en la renta y el gasto. La frontera re-
presenta en si misma los maximos niveles posibles de produccion. En
este grafico, el consumo y la inversién, medidos ortogonalmente uno
respecto del otro, se representan como componentes alternativos de
la produccién; cuando la escasez es una limitacion ineludible, més
de uno implica menos del otro. Los niveles de estas magnitudes que
se muestran en el grafico 5 (C = 210$, I = 90%) estan acordes con los
niveles de equilibrio mostrados en el grafico 4 y el supuesto de ple-
no empleo. Asimismo podemos reconocer que, de modo analogo a
la dindmica de la Figura 3.8, mientras la inversién (neta) sea una
magnitud positiva, la propia frontera (junto con las curvas relacio-
nadas con ella en otros gréficos) se mueve hacia fuera periodo a pe-
riodo: cuanto mayor es la magnitud de la inversién, tanto mayor sera
el ritmo de la expansion.

También aparece descrita en el grafico 5 una relacion lineal de
pendiente ascendente entre el consumo y la inversion. Los puntos
a lo largo de esta linea son combinaciones posibles de C e I conse-
cuentes con el equilibrio renta-gasto que aparece en el gréfico 4.
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Convencionalmente tomamos la condicién de equilibrio (Y = C+I),
representada por la linea de 45° junto con la ecuacién del consu-
mo (¢ = a+bY), y deducimos el nivel de renta de equilibrio. En el
grafico 5 hemos utilizado las mismas dos ecuaciones para obtener
la relacion entre los niveles de I y los correspondientes niveles de
equilibrio de C. Utilizando nuestros valores paramétricos supues-
tos, determinamos que C = 75+1,51. Adviértase que (I = 0; C = 75%)
en el grafico 4 se alinea con (Y = C = $75) en el gréfico 4. De modo
mas general, podemos escribir

a b
C= + I
1-b 1-b

que expresa la relacion keynesiana del lado de la demanda entre
las dos magnitudes del gasto. De acuerdo con ello, llamamos a esta
relacion positiva entre C e I la restriccion de la demanda keyne-
siana.

A pesar de que no es comun utilizar explicitamente la restriccién
de la demanda, ésta estaba clara en la mente de Keynes cuando en
la segunda edicion de su Teoria General (1937: 220) resume su «ley
psicolégica» (esto es 0 < b < 1) como determinante de la relacion en-
tre la renta y el consumo y a continuacién presenta en un célculo
ilustrativo la relacién de implicacion entre inversién y consumo.
Pasando por alto, para simplificar, el término intermedio en la ecua-
cién de consumo, Keynes escribe:

Si, por ejemplo, el publico tiene como habito gastar nueve décimas
partes de surenta en bienes de consumo (a=0; b =0,9), se sigue que
silos empresarios han de producir bienes de consumo a un coste su-
perior a nueve décimos [i.e. b/ (1-b) = 9] del coste de los bienes de
inversién que producen, una parte de su produccién no podra ven-
derse a un precio que cubra su coste de produccién... La férmula no
es desde luego tan sencilla como esta ilustracion [i.e. a > 0]... pero
siempre hay una férmula, més o menos de este tipo, que relacionala
produccién de bienes de consumo que es rentable producir con la
produccién de bienes de inversién... Esta conclusién me parece bas-
tante indiscutible. Las consecuencias que se derivan de ello son a la
vez extrafias y de la mayor importancia posible.

(KEYNES, 1937: 220-1)
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Si concebimos el total de gasto como el producto del nivel de
precios por la cantidad de produccién, es decir G = PQ, podemos
distinguir entre los movimientos de G dentro de la frontera y los
movimientos de G fuera de la misma. Con arreglo al significado
esencial de la FPP y de la idea de precios (y salarios) rigidos a la
baja, los cambios en G dentro de la frontera consisten enteramente
en cambios en Q, siendo los cambios en G fuera de la frontera en-
teramente cambios en P. Una afirmacién parecida puede hacerse
respecto de N dentro de la frontera y de W fuera de ella. Esta dras-
tica distincién entre movimientos reales y movimientos nominales
debe suavizarse con las consideraciones para los niveles de pro-
duccién cercanas a la frontera. Primero, conforme el nivel de pro-
duccién se aproxima a la frontera desde dentro, pueden aparecer
«cuellos de botella». Keynes (1936: 300ss) utiliza este término para
referirse a desequilibrios estructurales no sistémicos, reconocien-
do el hecho de que no todos los sectores o industrias alcanzarén el
pleno empleo al mismo tiempo. La escasez puede dejarse sentir
antes en los textiles que en el acero. En tal caso, los precios textiles
comenzardn a subir antes de que la industria del acero esté plena-
mente ocupada. Segundo, es posible que la economia alcance ni-
veles de renta real y de produccién real mas alla de la frontera que,
en el corto plazo, se manifiesten en cambios en las magnitudes rea-
les que van a convertirse por si mismos, a largo plazo, en cambios
en las magnitudes nominales. (Este segundo aspecto es el que da
entrada a ciertas ramas de monetarismo y de neoclasicismo; con-
cretamente, a la teoria de la falsa percepcion monetaria del ciclo
econémico.)

Adviértase que es la FPP (mas que la oferta y la demanda de tra-
bajo) la que define el pleno empleo —el nivel de empleo consisten-
te con el mayor nivel sostenible de produccion. Si la economia esta
en equilibrio tanto en sentido marshaliano como keynesiano, enton-
ces el pleno empleo va a suponer no sélo una combinacién de con-
sumo e inversién que se encuentra en la frontera, como muestra el
grafico 5, sino también un nivel de salarios que vacia el mercado,
como muestra el grafico 1. Esta formulacién es compatible con la
propia de Keynes en la que el pleno empleo significa simplemente
la ausencia de «desempleo involuntario», que a su vez es definido
de forma criptica en términos del gréafico 5, en vez de hacerse en tér-
minos del grafico 1. Lo que Keynes llama su «definicién» de des-
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empleo involuntario puede describirse con mas precisién como un
test para determinar la existencia de desempleo involuntario.

Los hombres estan involuntariamente en paro si, en el caso de un pe-
quefio aumento en el precio de los bienes salariales (wage goods) en
relacién con el salario monetario, tanto la oferta agregada de trabajo
dispuesta a trabajar por el salario monetario existente como la de-
manda agregada del mismo serfan mayores que el volumen de em-
pleo existente.

(KEYNES, 1936: 15)

Es decir, si pueden existir ajustes al alza sostenibles en las mag-
nitudes reales de trabajo y produccién, entonces la limitaciéon de la
oferta no es una atadura, reflejando la magnitud del ajuste el grado
de desempleo de carécter involuntario. Por tanto, ante la presencia
de desempleo involuntario, existe campo para que la economia se
mueva hacia fuera a lo largo de la restriccion de demanda del gra-
fico 5. Una vez se alcanza la FPP, ya no existe mas margen para dicho
movimiento. Podriamos repetir la definicién de Keynes insertando
un «no» delante de «desempleo involuntario» y también delante de
«mayores». El propio Keynes expresa esta relacion al decir

Un aumento del empleo hasta el punto en el que la oferta de pro-
duccion considerada en su totalidad deja de ser eléstica, i.e. cuando
mayores incrementos en el valor de la demanda efectiva ya no van
acompatfiados de aumentos en la produccién. Evidentemente, esto
equivale al pleno empleo. En el capitulo anterior [i.e. el parrafo arri-
ba citado] dimos una definicién de pleno empleo en términos de
cémo se comporta el trabajo. Un criterio alternativo equivalente es
este al que hemos llegado ahora, es decir una situacion en la que el
empleo agregado responde de forma inelastica a los aumentos enla
demanda efectiva de su produccién.

(KEYNES, 1936, 26)

Es decir, una vez que aparecen las restricciones de la oferta —1la
FPP—, los incrementos en la demanda agregada efectiva se reflejan
s6lo en precios y salarios y no en la produccién y el empleo. Los
movimientos mas alla de la FPP se reflejan en cambio hacia arriba
en la oferta y la demanda de trabajo, y la interseccion traza la por-
cion vertical de la llamada curva de oferta en forma de L.
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La relacion entre los graficos 1y 5 sirve para resaltar la condi-
cién esencial en la vision keynesiana de los males del mercado y su
correccioén a través de la politica fiscal. El nivel de salarios nunca
constituye el problema de origen. Nunca esta fijado demasiado alto;
siempre es el correcto. La involuntariedad del desempleo deriva de
algtn fallo en el sistema de mercado que hace que la economia se
encuentre dentro de la FP’P.

Anticipando la importancia del gréafico 5 a la hora de resolver
algunas interpretaciones contrapuestas de la Teoria General de Key-
nes, podemos elevar una pequenia critica sobre la propia frontera
que anteriormente se definié como la descripcién de «las realida-
des econdmicas subyacentes». ;Qué pretende incluir esta frase sim-
plista? Pensando mas alla de gustos, tecnologia y disponibilidad
de recursos, podemos preguntar si incluye las incertidumbres in-
herentes al proceso descentralizado de toma de decisiones orienta-
das hacia el futuro. En otras palabras, ;incluye la produccion espe-
cialmente de bienes de inversién, las inevitables pérdidas sufridas
por el camino conforme van revelandose incompatibles entre si (al
menos en parte) los planes de las empresas? ;Y qué ocurre con las
percepciones de dichas incertidumbres, si es que es posible distin-
guir entre las percepciones y las propias incertidumbres? ;Pueden
estas percepciones cambiar (posiblemente de forma dramaética)
igual que lo hacen los gustos, aunque creamos que no existe base
para considerar que las incertidumbres reales hayan variado en
absoluto? Y finalmente, ;qué pasa con las incertidumbres acha-
cables al hecho de que, en una economia de mercado, las decisio-
nes estan descentralizadas? ;Puede alegarse que los elementos ca-
racteristicos del sistema de mercado, es decir las incertidumbres
atribuibles a la ausencia de una direccién central, limitan las posi-
bilidades de producciéon?

Las respuestas que demos a estas y a otras preguntas con ellas
relacionadas va a afectar al significado que demos a la influencia de
precios y salarios y de toma de decisiones en un entorno de incerti-
dumbre, a la hora de evaluar la visién que Keynes tiene de la eco-
nomia de mercado. Mas ampliamente, el campo para interpretar la
FPP permite desviarse de forma significativa de los tratamientos
convencionales de la macroeconomia keynesiana y separar de una
forma légica las cuestiones de estabilizacion tratadas en el Capitulo
8 y las cuestiones de reforma social que veremos en el Capitulo 9.
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El mercado de fondos prestables

Al comparar las macroeconomfias basadas en el capital y en el tra-
bajo, el grafico 6 ayuda a ilustrar los puntos tanto comunes como
enfrentados que se producen al tratar la oferta y la demanda de fon-
dos prestables. Encabezada por Denis Robertson, la teoria del inte-
rés de los fondos prestables aparece contrapuesta a la teoria de la
preferencia por la liquidez de Keynes. Tanto si nos abstraemos de
consideraciones de preferencia por la liquidez como si dejamos que
la preferencia por laliquidez — o incluso el «fetiche de la liquidez» —
juegue el papel perverso que Keynes le atribuye, podemos expre-
sar las relaciones keynesianas valiéndonos de estas curvas de ofer-
ta y demanda. Este grafico, con los ejes cambiados y las curvas di-
bujadas para diferentes niveles de renta, es el tnico grafico que
aparece en las paginas de la Teorin General de Keynes (1936: 180). Por
supuesto, el proposito de Keynes al presentarlo fue mostrar el por-
qué de su rechazo a la teoria del interés de los fondos prestables.
Abstrayéndose de posibles cambios en la preferencia por la liqui-
dez, Keynes aducia que una reduccién en la demanda de fondos para
invertir iria acompafiada, al reducir la renta y por tanto el ahorro,
de una reduccién en la oferta de fondos prestables. Por tanto am-
bas, la oferta y la demanda, se desplazarian hacia la izquierda en la
misma cuantfa, dejando invariado el tipo de interés. La interseccién
de las dos curvas se mueve horizontalmente en un nivel dado por
el tipo de interés existente —un tipo que, segin Keynes, debe expli-
carse por otras consideraciones. Cualesquiera que sean las restric-
ciones que se puedan imponer al movimiento de estas dos curvas,
las condiciones esenciales del mercado que define nuestro «pleno
empleo accidental» implican un tipo de interés que vacia el merca-
do de fondos prestables y un correspondiente volumen de la inver-
sion de 908%.

El apoyo keynesiano a la Figura 7.1 se deriva de la relacién di-
recta (o ausencia de relacién) entre los gréficos 4 y 6; méas precisa-
mente, entre Ja demanda de consumo y la oferta de fondos pres-
tables. Desde el punto de vista cldsico, en el que no existe demanda
especulativa de dinero, todos los cambios en la ecuacién de consu-
mo tienen su reflejo en cambios en sentido inverso en la oferta de
fondos prestables. Es decir, el ahorroy la oferta de fondos prestables
son tan s6lo dos nombres de una misma cosa. Desde el punto de vista
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keynesiano, el ahorro y la oferta de fondos prestables s6lo estan
lejanamente ligados, y en la version extrema no estdn ligados en
absoluto. Y es por supuesto el dinero el que debilita el vinculo. Los
individuos pueden ahorrar sin ofrecer al mismo tiempo dichos fon-
dos en el mercado de fondos prestables. Pueden atesorar dinero. Un
movimiento auténomo hacia la izquierda de la oferta de fondos
prestables, por tanto, no tiene que ir acompafiado por un desplaza-
miento hacia arriba de la funcién de consumo. Un descenso en la
oferta de fondos prestables puede tener su reflejo por el contrario
en un aumento en la demanda de dinero.

Por consiguiente, segtin la concepcion keynesiana, es posible
imaginar que la ecuacién de consumo del grafico 4 no se desplaza
en absoluto, mientras que tanto la oferta como la demanda de fon-
dos prestables se mueven (hacia al derecha o hacia la izquierda) a
la vez. Observando la relacién entre el grafico 6 (el mercado de fon-
dos prestables) y el grafico 5 (FPP), vemos que el razonamiento de
Keynes es en cierto sentido una peticion de principio. Si el consu-
mo y al inversion siempre se mueven juntos a lo largo de la restric-
cién de demanda con pendiente positiva en el grafico 5, entonces
los cambios ocasionados en la produccion (y en la renta) sugieren
un efecto dominante de larenta. O sea, la oferta de fondos prestables
sigue a la demanda. Sin embargo, si en una economia de mercado
el consumo y la inversién pueden moverse de forma contrapuesta
entre si, a lo largo de la FPP, entonces el efecto sobre la renta va a
ser cero. De acuerdo con esto, un desplazamiento de una curva en
el grafico 6 generaria un movimiento a lo largo de la otra. El tipo de
interés cambiaria en el sentido en que la teoria de los fondos pres-
tables (y la teoria marshaliana en general) sugieren.

Hemos ilustrado dos supuestos criticos en la visiéon de Keynes:
(1) desviandonos del niicleo general de la teoria de fondos prestables
pre-keynesiana, damos entrada al atesoramiento o desatesoramiento
de fondos, debilitando con ello el vinculo entre el ahorro y la oferta
de fondos prestables, y (2) en caso de cambios en la demanda de
fondos prestables, introducimos un efecto renta en la oferta de di-
chos fondos. En su aplicacién, los dos aspectos criticos aparecen
juntos. Esto es, si un descenso en el gasto en inversién va acompa-
fiado de un incremento del atesoramiento, entonces, conforme la
demanda de fondos prestables se desplaza hacia la izquierda, la
oferta se desplaza todavia mas alla. El efecto renta sobre la oferta
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de bienes prestables se incrementa por el efecto de la preferencia por
la liquidez, haciendo que el tipo de interés suba y suba, y por tanto
que el gasto en inversién, y por ende la renta, caiga dramaticamen-
te. La demanda de trabajo disminuira también —dependiendo el
grado de reduccién de empleo de la flexibilidad del tipo de salario.
Este resumen de las interacciones entre los graficos que componen
la Figura 7.1 es un anticipo de un desarrollo mas completo y siste-
matico que de dichas relaciones se ofrece en el siguiente capitulo.

Visiones contrapuestas

La contraposicién entre Keynes y los clasicos ya se puede apreciar
facilmente en términos de interrelaciones de los graficos de la Figu-
ra 7.1. Considérese el equilibrio inicial marshalliano/keynesiano
descrito en términos de Wy N), (Ge Y), (Cel), y (iel). El equili-
brio con pleno empleo se sefiala claramente como los puntos de
interseccion relevantes de los gréficos 1, 4, 5y 6. El movimiento de
la oferta y la demanda de fondos prestables (sin tener en cuenta por
el momento todas las complicaciones derivadas de los cambios en
la preferencia por la liquidez) esta supuestamente vinculado a la
restriccion de la demanda en lugar de la FPP (lo que constituye, como
explicamos anteriormente, una «peticién de principio» puesto que
deriva de forma trivial de los supuestos movimientos del consumo
y la inversién) —a lo largo de la linea de demanda en vez de a lo
largo de la FPP. Si el consumo y la inversién se alejan simultdnea-
mente de la frontera (y con ellos, la renta), entonces el efecto renta
sobre los ahorros hara que la oferta de fondos prestables siga a la
demanda. Una acusacién de peticién de principio similar puede
hacerse respecto al mercado de trabajo a la luz de la FPP y la res-
triccién de la demanda. Si el consumo y la inversion se alejan juntos
de la frontera, entonces la produccién y la demanda derivada de
trabajo (y de otros factores) caeran también. Y si los salarios son ri-
gidos a la baja, entonces todo el ajuste se producira en términos de
menor empleo.

Si bien estos aspectos de la construccién pueden aparecer como
peticiones de principio si se examinan a trozos, también pueden
describirse de un modo mas revelador como refuerzos de un deter-
minado enfoque. Podemos definir dos visiones alternativas (descri-
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Figura 7.2. Macroeconomia basada en el trabajo (con ajustes keynesianos potenciales).

tas en las Figuras 7.2 y 7.3) imaginando la pauta en que se mueven
estas magnitudes distanciandose de la posicién inicial. En la vision
keynesiana, el patrén de la Figura 7.2 se traza mediante movimien-
tos a derecha e izquierda a lo largo del eje horizontal; los patrones
correspondientes de los graficos 4 y 5 estan trazados a través de
movimientos hacia dentro y hacia fuera a lo largo del eje diagonal y
a lo largo de las limitaciones de la demanda respectivamente. Con
la economia inicialmente en pleno empleo, es necesario hacer im-
portantes matizaciones para los movimientos hacia la derecha y
hacia fuera. Cuando realmente la escasez es una limitacion efecti-
va, dichos movimientos representan cambios en los precios y en los
salarios en vez de cambios en los volimenes de produccién y em-
pleo. Esto es, para una FPP dada, los movimientos mas alla de la
frontera, asi como los movimientos en otros graficos, son tan s6lo
de naturaleza nominal. Los movimientos nominales se identifican
con flechas en blanco en la figura 7.2. En cuanto a los graficos 4,5y
6, el patrén que muestra sus posibles movimientos es aplicable, con
estas distinciones nominal/real, en una economia que soporta un

216



LA MACROECONOMIA BASADA EN EL TRABAJO

w E C
C+I
)
C
D
Panel 1 N Panel 4 Y Panel 5 1
Yy Y, i
)
i
eq
D
Panel 2 N Panel 3 Y Panel 6 I

Figura 7.3. Macroeconomia basada en el trabajo (con ajustes austriacos potenciales).

amplio desempleo, un supuesto que segin Keynes se da normal-
mente. Los movimientos potenciales en el grafico 1 dependen de
modo critico de la situacién inicial del empleo. Si se parte del pleno
empleo, el patrén trazado de acuerdo con la visiéon de Keynes se
mueve hacia la izquierda (flecha negra) y hacia arriba (flecha blan-
ca). Este patron de cambios en W y en N concuerda con la curva
convencional de la oferta en forma de L que suele aparecer en los
libros de texto.

Para Keynes, la vision clasica parece implicar cierta peticién de
principio en si misma. Si los mercados funcionan, no hay necesidad
de que existan situaciones distintas del pleno empleo y por tanto
tampoco ningln efecto renta dominante. A la vezno hay razén para
que desaparezca el pleno empleo porque el mercado funciona. Tal
y como se muestra en la Figura 7.3, los movimientos desde el equi-
librio inicial del grafico 5 se producen a lo largo de la frontera y no
fuera de ella. El consumo y la inversién se mueven en direcciones
opuestas entre si. De este modo, el cambio en las proporciones de la
demanda de inversién y de consumo no suponen cambios de pri-
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mer orden en el nivel de gasto ni tampoco variaciones de importan-
cia en la demanda de trabajo per se. La oferta de fondos prestables
del grafico 6 no queda dominada por ningtn efecto renta. Por tanto,
un movimiento a lo largo de la FPP se corresponde con un mercado
de fondos prestables en el que los cambios en una de las curvas
mueven la economia a lo largo de la otra. En resumen, la vision cla-
sica permite cambios en las proporciones de la produccién entre
consumo e inversion, sin que supongan ningtin cambio neto total
(o tan s6lo cambios de naturaleza secundaria) en el nivel total de
gasto o de la oferta y la demanda de trabajo. En la vision clasica tal
como se presenta en la Figura 7.3, los movimientos estan circuns-
critos a la propia frontera. Estos movimientos se corresponden con
los movimientos en el grafico 6 a lo largo de la curva de demanda
de fondos prestables. El equilibrio renta-gasto del grafico 4 se man-
tiene, siendo los cambios en la inversién total o0 mayormente com-
pensados por cambios opuestos en el consumo. Y pese a que los tra-
bajadores pueden estar desplazandose para acomodarse al nuevo
patrén de demanda, los niveles de empleo y de salarios se man-
tienen.

Keynes (1936: 23) vio claramente que estos movimientos son mu-
tuamente interdependientes. Centrdndose mas especificamente en
el mercado de trabajo, terminaba su segundo capitulo con la obser-
vacion de que los [tres] presupuestos [de la economia clésica] «vie-
nen a significar lo mismo en el sentido de que todos se sostienen o
caen juntos, y que cada uno de ellos implica l6gicamente a los otros
dos». Sin embargo, ésta es s6lo una forma de decir que los patrones
posibles de movimiento que asociamos a la economia cldsica se re-
fuerzan mutuamente. También, tal y como hemos mostrado, puede
decirse Jo mismo de los posibles patrones de movimientos que aso-
ciamos a la economia keynesiana. De hecho, estos patrones contra-
puestos son coherentes con —y practicamente definen— ambas vi-
siones respectivas de la macroeconomia.

Después de articular en su tercer capitulo el principio de deman-
da efectiva (y el gréfico central del efecto renta en su propia teori-
zacién macroeconémica), Keynes (1936:34) ofrece su propio contras-
te entre las visiones clasica y keynesiana: «Puede muy bien ser que
la teoria clasica represente el modo en que nos gustaria que se com-
portara nuestra Economia. Pero dar por supuesto que de hecho lo
hace de este modo es descartar por principio nuestras dificultades.»
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Nuestra atencion al patrén de movimientos en la Figura 7.3 no im-
plica descartar nuestras dificultades, sino considerar la norma me-
todologica identificada por Hayek. Es necesario comprender en
primer lugar cémo podrian funcionar las cosas correctamente an-
tes de considerar cémo pueden torcerse. Por el contrario, veremos
que Keynes elevo las dificultades de una economia-que-va-mal a la
condicién de teoria general. En el siguiente capitulo mostramos esas
dificultades con la ayuda de nuestro propio armazoén de la macroeco-
nomia basada en el trabajo, y en el Capitulo 9 exponemos cémo
Keynes terminé por recomendar una radical reforma econémica
dirigida no a hacer que una economia de mercado funcione bien, sino
a reducir de forma severa el &mbito de la actividad del mercado.
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CariTuLo VIII

DESEMPLEO CICLICO
Y PRESCRIPCION POLITICA

Desde el accidente al disefio

Comenzando con el «pleno empleo por accidente», reflejado en la
Figura 7.1, y finalizando con «pleno empleo por disefio», mostrado
por la Figura 8.4, tratamos las cuestiones relativas al mal funciona-
miento del mercado y al problema fiscal en términos de las fases
(pico a pico) del ciclo econémico. La secuencia de causa y consecuen-
cia se ajusta al tratamiento keynesiano de los ciclos econémicos del
Capitulo 22 de la Teoria General (1936, especialmente pp. 315 ss.), y
se muestra fiel a Keynes excepto en un aspecto. Siguiendo la con-
vencién moderna, «el desempleo ciclico» y el «desempleo involun-
tario» se tratan —por ahora— como sin6nimos. Como ya se sefialg,
el desempleo involuntario keynesiano tiene un componente ciclico
y otro secular. Es el dltimo componente, segtin Keynes, el que debe
acaparar predominantemente nuestra atencién. El desempleo secu-
lar es una tragedia social; el desempleo ciclico es una complicacion
de importancia secundaria. El capitulo de resumen de Keynes (Ca-
pitulo 18, «La teoria general del empleo replanteada») pone los dos
componentes en perspectiva: en coherencia con

las caracteristicas mas importantes de nuestra experiencia real,... os-
cilamos evitando los extremos mas graves de las fluctuaciones en el
empleo v en los precios en ambas direcciones, en torno a una posi-
cién intermedia situada considerablemente por debajo del pleno
empleo y apreciablemente por encima del empleo minimo por de-
bajo del cual se pondria en peligro la vida.

(ibid.: 254)
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La posicién central del desempleo secular (asociado a la «posi-
cion intermedia») en comparacion con el desempleo ciclico (asocia-
do a las oscilaciones) puede observarse en el hecho sobre su discu-
sion sobre la variacion ciclica queda relegada al Libro IV de la Teoria
General, titulado «Breves notas sugeridas por la Teoria General» y,
mas especificamente, a un capitulo titulado «Notas sobre el ciclo co-
mercial».

Permitir que el desempleo ciclico sea la totalidad de la historia
como se indica con la ayuda de las Figuras 7.1 a 8.4 es estrictamente
un asunto de heuristica. Después de pasar de los temas de desem-
pleo ciclico y politicas de estabilizacién a los temas de desempleo
secular y reforma social, podemos trasladar facilmente toda nues-
tra discusion de los ciclos econémicos al contexto de una economia
que estd sufriendo un desempleo secular progresivo.

Fieles a Keynes, exponemos nuestra historia pico a pico. Al con-
trario que la historia expansién-engendra-depresion que surge de
la macroeconomia basada en el capital del Capitulo 4, la historia re-
latada por Keynes se inicia con una depresion. El inicio de la, crisis
toma la forma de un «colapso repentino en la eficiencia marginal del
capital» —lo repentino es atribuible a la naturaleza de las incerti-
dumbres ligadas a las decisiones de inversion a largo plazo en una
economia de mercado. La Figura 8.1 ilustra la crisis. El gréfico 6
muestra el desplome como un desplazamiento hacia la izquierda
(desde D hasta D) en la demanda de fondos de inversion. El des-
censo inicial de la demanda de inversioén no es contrarrestado por
el correspondiente aumento de la demanda de consumo. Es decir,
no existe un movimiento a lo largo de la FPP en el gréfico 5. Mas
bien, dado que la reduccién de la inversion afecta al empleo, y por
tanto a la renta, la demanda de consumo también se reduce. El re-
pentino colapso imaginado por Keynes desplaza a la economia fue-
ra de su FPP. Los descensos de la inversion y el consumo se refuer-
zan entre si en rondas multiples, dando lugar finalmente al equilibrio
renta-gasto que muestra el grafico 4. Esta reduccién de la renta va
acomparfiada por el correspondiente descenso del ahorro, como
muestra el desplazamiento hacia la izquierda (desde S hasta S) en
la oferta de fondos prestables.

Las consecuencias del desplome repentino, tal y como las imagi-
n6 Keynes, cuadran con la teoria simple renta-gasto, que da juego
al multiplicador de Richard Kahn como explica Keynes en su Capi-
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Figura 8.1. Mal funcionamiento del mercado (un desplome de la demanda de in-
version).

tulo 10 (1936: 114-22). E] gréfico 6 muestra que la inversion se redu-
ce desde 90% hasta 60$. Con una propension marginal a consumir
de 0.6, y por tanto un multiplicador del gasto de 2.5, este descenso
del gasto de inversién de 30$ provoca que la renta y los gastos cai-
gan en espiral en 75% (desde 300% hasta 225%), como muestra el gra-
fico 4. El gréfico 5 refleja con cierta redundancia que el descenso de
la renta y de los gastos toma la forma de una caida de la inversién
de 30% y un declive del consumo de 453%. Todos estos aspectos del
nuevo «equilibrio» van marcados por un punto blanco (en el grafi-
co 5) y dos puntos negros (en los graficos 4 y 6). El punto blanco del
grafico 5 (C =165%; I = 603) puede describirse mejor como un punto
de desequilibrio clasico. La inversién y el consumo se sitiian por
debajo de la restriccion por el lado de la oferta impuesta por las rea-
lidades econdmicas subyacentes. El punto negro del grafico 4 (Y =
E = 2253) sefiala una igualdad entre la renta y los gastos que, en la
teoria keynesiana, define el equilibrio macroeconémico. El punto
negro del grafico 6 (S = 60%; I = 60$ al mismo tipo de interés) es un
equilibrio en un sentido limitado. Dado que la renta y los gastos se
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sittan por debajo de su nivel de pleno empleo, el antiguo tipo de
interés todavia equilibra el mercado de fondos prestables. Obsér-
vese que la aplicabilidad de las relaciones de multiplicador simples
no depende de unas elasticidades — o inelasticidades — particula-
res que caracterizan las curvas de oferta y de demanda del gréfico
6. Mas bien, depende del proceso de multiplicador que desplaza la
curva de oferta para equipararse al desplazamiento de la curva de
demanda, de forma que el tipo de interés permanece invariable.
Anticipando este resultado no nos preocupamos en distinguir en-
tre un «descenso de la inversién» y un «desplazamiento hacia la
izquierda de la demanda de inversion». El efecto renta dominante
se muestra por el lado de la oferta del mercado de fondos prestables,
despojando de manera efectiva al tipo de interés de su papel clasi-
co. Es decir, un desplazamiento de la curva de oferta bloquea un
movimiento a lo largo de la nueva curva de demanda que contra-
rrestaria parcialmente la reduccion inicial de la inversion.

Con reducciones en ambos componentes de la produccién (con-
sumo e inversién), las demandas derivadas de trabajo y de otros
inputs caen en proporcién estricta entre si. El grafico 3 muestra que
la proporciéon de renta procedente del trabajo es de dos tercios an-
tes y después del desplome repentino. Mientras que la renta total
cae desde 300$ hasta 225$, la renta del trabajo cae desde 200$ hasta
150%. El grafico 1 muestra el correspondiente desplazamiento hacia
la izquierda (desde D hasta D”) de la demanda de trabajo. Si el sala-
rio es rigido a la baja (como muestra la pendiente constante de la
relacion renta-empleo del grafico 2), todo el ajuste de la renta se
producird, al menos inicialmente, a través de un ajuste proporcio-
nal del empleo —desde 20 hasta 15. La variacién en N mostrada en
el gréfico 1 constituye desempleo ciclico que, en esta construccién,
es idéntico al paro involuntario. El punto blanco del gréfico 1 indi-
ca que el salario existente ya no es el salario que vacia el mercado
de trabajo.

La Figura 8.1, por tanto, identifica las consecuencias iniciales de
un desplome de la demanda de inversion. Tenemos un equilibrio
renta-gasto (keynesiano) en el grafico 4, un equilibrio del mercado
en el grafico 6, y desequilibrios (clasicos) en los graficos 1y 5. Ob-
sérvese que estos movimientos fuera de la posicién de pleno empleo
inicial son plenamente coherentes con la visién keynesiana tal y
como se representa en la Figura 7.2.
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Figura 8.2. Atrapado en el mal funcionamiento del mercado (con un salario flexible).

La Figura 8.2 ayuda a poner en perspectiva el tema de la rigidez
salarial. ;Es la rigidez de los salarios un factor clave para nuestra
comprension del desempleo ciclico keynesiano? Puede parecer que
cualquier respuesta a esta pregunta nos metera en un buen lio. Si
respondemos afirmativamente, entonces el desempleo aparecerd
como algo trivial. Nuestra comprensién de este problema no reque-
rird ninguna idea keynesiana especial. Los economistas cldsicos sa-
bian demasiado bien que si el salario no se ajusta en respuesta a un
descenso de la demanda de trabajo, habra desempleo. Si, permitien-
do salarios flexibles, tanto en términos nominales como reales, res-
pondemos negativamente, entonces podria parecer que no existe un
problema de desempleo —ciclico o de cualquier otro tipo— que com-
prender. No obstante, Keynes insistié en que el problema no era un
salario demasiado alto sino una demanda agregada demasiado baja.
Sin embargo, tenemos el derecho de preguntar: ;No seria una re-
duccién del salario la solucién al problema, incluso si un salario ex-
cesivo no fuera, en un sentido amplio, el problema?
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La interaccién entre los gréficos de la Figura 8.2 sugiere como
podria responderse a esta pregunta a favor de Keynes: si una re-
duccién del salario es una solucién, no es una solucién muy bue-
na. Una reduccién del salario bloquearia en lugar de solucionar
verdaderamente el problema. El grafico 1 muestra que el salario
cae por debajo del valor que equilibra el mercado de trabajo (des-
de 10$/h hasta 9$/h); el grafico 2 muestra la misma reduccién sa-
larial a través de una rotacién descendente, la pendiente de la re-
lacién renta-empleo es ahora 9 en lugar de 10. Por conveniencia de
la exposicion, se considera que la demanda de trabajo es de elasti-
cidad unitaria en el rango relevante, de forma que N aumenta de
15 a 16.7 y las rentas del trabajo permanecen inalteradas (a un ni-
vel Y, = 150%). En la medida en que la elasticidad se desviara real-
mente de la unidad, tendrian que hacerse ajustes de segundo or-
den que reflejasen la diferencia entre WN y W'N" en los graficos 4,
5, y 6. No obstante, cualquiera que sea la elasticidad de la deman-
da de frabajo (y suponiendo que la oferta de trabajo no es perfecta-
mente ineléstica), el salario que vacia el mercado de trabajo no res-
taura el pleno empleo representado en la Figura 7.1. El problema
del colapso de la demanda de inversién permanece, como muestra
el gréfico 6, y la economia todavia se mueve por debajo de la FPP
inicial, como muestra el grafico 5.

Por tanto, la rigidez o flexibilidad del salario no es esencial para
nuestra comprension del problema identificado por Keynes. El com-
portamiento del salario tiene implicaciones sélo sobre la manera
particular en que el propio problema se manifiesta —como un au-
mento muy dramaético del desempleo al salario existente (en el caso
de un salario rigido), o como un aumento menos dramatico del des-
empleo, junto con una reduccién del salario (en el caso de un sala-
rio flexible). Como cuestion de politica econémica, segin Keynes
(1936: 265-6) se prefiere el salario rigido. Un salario rigido sittia a la
economia a un paso (la recuperacién de la demanda agregada) en
lugar de a dos pasos (la restauracién de la demanda agregada mas
un ajuste al alza del salario) de una solucién satisfactoria al proble-
ma de un desplome de la demanda de inversién. En el espiritu de
Keynes, rechazamos la posibilidad de una deflacion generalizada
precios —salarios suficientemente dramadtica y el correspondiente
efecto saldos reales como una solucién al problema del desempleo.
Coherente con la visién keynesiana, esta supuesta cura s6lo empeo-
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raria la enfermedad —afiadiéndose a la incertidumbre que causé el
desplome inicial de la demanda de inversién. Asi pues, como cues-
tién tedrica el grado de flexibilidad salarial es sobre todo una cues-
tién subsidiaria. Como cuestién empirica, el grado de flexibilidad
salarial no fue un tema relevante en los afios 30. El desempleo ma-
sivo que en efecto se experimentd durante la Gran Depresién no
inspir6 a Keynes para hacer una distincién precisa entre niveles de
desempleo dramaticos y no tan dramaticos

Podria sostenerse que en el grafico 1 de la Figura 8.2 no estamos
a dos pasos del (antiguo) pleno empleo, sino que no estamos a nin-
gun paso de distancia del (nuevo) pleno empleo. Si, como sefiala
Keynes, el hundimiento repentino de la eficiencia marginal del ca-
pital se debe a cambios en las expectativas de beneficio frente a las
incertidumbres vinculadas a las decisiones de inversion en una eco-
nomia de mercado, existe alguna justificacion para dibujar una nue-
va FPP que incorpora esos cambios en las perspectivas. Este aspecto
de nuestra construccién es coherente con la diferencia comtnmente
entendida entre la eficiencia marginal del capital de Keynes y la tasa
de retorno del capital de Fisher: Fisher abstrae de las consecuencias
de un futuro incierto; Keynes (1936: 140-3) las incorpora.

El desplazamiento hacia dentro de la FPP que muestra el grafi-
co 5 es proporcional a la magnitud de la inversién. Una economia
que produce s6lo bienes de consumo acarrea poca incertidumbre
del tipo que fue objeto de interés de Keynes. Las percepciones y
las expectativas, aparte de aquellas que atafien a la inversién a lar-
go plazo, se comportan de manera adecuada y no estan sujetas a
cambios repentinos y radicales. Este es el contraste que obtenemos
comparando el Capitulo 5 de Keynes, «Las expectativas como fac-
tor determinante de la produccién y del empleo», con su Capitulo
12, «El estado de las expectativas a largo plazo» (véase Leijonhuf-
vud, 1984).

Podriamos sostener que la dimensién horizontal asociada a cada
punto de la FPP deberia incorporar las implicaciones de la incerti-
dumbre. Las «posibilidades» de producir bienes de inversién que
tendran algin valor particular esperado, estan limitadas por las
pérdidas de capital y otros contratiempos vinculados necesariamen-
te a los procesos que consumen tiempo. El aumento de la posibili-
dad de estas pérdidas deberia representarse a través de este despla-
zamiento hacia dentro de la FPP.
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Ahora vemos que el equilibrio que muestra la Figura 8.2 en los
puntos negros de los gréficos 1,4,5y 6 es cualitativamente idéntico
al equilibrio inicial de la Figura 7.1. Si pudiésemos tomar el pleno
empleo de la Figura 7.1 como, en cierto sentido, el «verdadero» ple-
no empleo, entonces podriamos concluir que el ajuste salarial que
muestra la Figura 8.2 se encuentra por desgracia bloqueado dentro
del mal funcionamiento del mercado. Pero no parece existir unajus-
tificacion clara para diferenciar entre un pleno empleo verdadero y
un pleno empleo falso. Lo que se observé en la Figura 8.1 como un
mal funcionamiento del mercado, alejando a la economia de su equi-
librio de pleno empleo, se ha incorporado en la Figura 8.2 dentro de
las realidades econémicas subyacentes que definen un nuevo equi-
librio de pleno empleo. Cualquier distincion cualitativa deberia des-
cansar en una comparacion de cada posible FPP entre las percep-
ciones de las incertidumbres y las incertidumbres reales que deben
percibirse. Dejando de lado las dificultades de distinguir entre las
incertidumbres percibidasy las reales, podriamos sugerir que el ple-
no empleo «verdadero» se representa mediante una FPP dibujadaen
el supuesto de que las percepciones y las realidades coinciden. ;In-
corpora la Figura 7.1 alguna incertidumbre no percibida o percibida
de manera incompleta? ;O incorpora la Figura 8.2 algunas incerti-
dumbres percibidas o imaginadas que no forman parte de las reali-
dades econdémicas subyacentes? Una discusion de la respuesta
implicita de Keynes a estas preguntas deberd esperar a nuestra inter-
pretacion del desempleo secular y de la reforma social. Por ahora,
continuamos observando la Figura 7.1 como representativa, al me-
nos por construccion, del equilibrio de pleno empleo verdadero. Por
consiguiente, observamos que un salario flexible sélo eliminara par-
cialmente el problema de desempleo inmediato al tiempo que no
contribuye ennada —e inclusolo impide — a ofrecer una solucion al
problema de fondo, el hundimiento de la demanda de inversion.

La preferencia por la liquidez, que en ocasiones se observa como
la condicion sine qua non del keynesianismo, juega un papel secun-
dario —en términos de la causacién y de la cronologia— en la ex-
plicacién de Keynes del ciclo econémico. Como ya se indico, las va-
riaciones en las tenencias de dinero reducen el vinculo entre el ahorro
y la oferta de fondos prestables. Keynes (1936: 166) explico esta re-
duccién identificando lo que él observé como una secuencia critica
de decision en dos etapas. Primero, decidimos cuanto de nuestra
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renta gastar y cuanto ahorrar; posteriormente, una vez se ha deter-
minado la cantidad de ahorro, decidimos cuanto se pone a un inte-
rés y cuanto se mantiene en forma de dinero liquido. Las dos eta-
pas de Keynes no deben tomarse al pie de la letra. Keynes habria
alcanzado una situacién al menos similar de haber insistido en el
hecho de que los agentes estan igualando en tres margenes en lugar
de dos. En conexién con el ciclo econdémico, Keynes observé la deci-
sion de incrementar la proporcién de ahorro mantenida como sal-
dos liquidos como factor agravante, y no como factor inicial. «La
preferencia por la liquidez, excepto aquellas manifestaciones de la
misma que estan asociadas al aumento del comercio y de la especu-
lacién [por las cuales Keynes entiende la demanda de transacciones
por dinero]) no aumenta hasta después del hundimiento de la eficien-
cia marginal del capital» (ibid.: 316, subrayado en el original). Los
interpretes de la Teoria General que consideran un aumento de la
demanda de dinero como la causa de las contracciones ciclicas (p.e.,
Krugman, 1994: 26-8) deben basar su interpretacién en las afirma-
ciones cualitativas de Keynes en lugar de en su reivindicacion ini-
cial en sentido contrario. El importante pasaje que citamos a conti-
nuacién aparece al principio de su capitulo sobre el ciclo econdémico.

Ahora, estamos acostumbrados a explicar la «crisis» para hacer hin-
capié en la tendencia al alza del tipo de interés bajo la influencia del
aumento dela demanda de dinero por motivos comerciales y especu-
lacién. A veces este factor puede ciertamente jugar un papel agra-
vante y, quizas ocasionalmente, una parte iniciadora. Pero sugiero
que una explicacién més tipica, y a veces predominante, de la crisis
es, no esencialmente un aumento del tipo de interés, sino un desplo-
me repentino de la eficiencia marginal del capital.

(KEYNES, 1936: 315)

La Figura 8.3 ilustra el papel secundario de una variacién de la
preferencia por la liquidez. El gréfico 6 de la Figura 8.3 muestra que
la oferta de fondos prestables se desplaza repentinamente hacia la
izquierda, mientras que la funcién de consumo en el gréfico 4, y por
tanto la funcién de ahorro derivada, permanece inalterada. Los per-
ceptores de rentas intentan ahorrar (y consumir) tanto como antes,
pero estan mucho menos dispuestos a comprometer esos ahorros en
activos generadores de intereses. La creciente preferencia por la li-
quidez que sigue de cerca al descenso de la demanda de inversién
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Figura 8.3. Arreglando el mal funcionamiento del mercado (con una pugna por la
liquidez).

es ciertamente un hecho agravante. La oferta de fondos prestables,
que ya se habia desplazado hacia la izquierda por el efecto renta del
desplome de la demanda, ahora se desplaza nuevamente hacia la
izquierda (desde S’ hasta S’) por el efecto de la preferencia por la
liquidez. El efecto renta dominante ya ha anulado la presion ala baja
sobre el tipo de interés que, en otras circunstancias, habria amorti-
guado el descenso de la inversién (y, segtin los economistas clasi-
cos, estimulado el consumo), y ahora, perversamente, el efecto pre-
ferencia por la liquidez ejerce una fuerte presion ascendente sobre
el tipo de interés, haciendo que se mueva dramaticamente en la di-
reccion equivocada. El aumento del tipo de interés provoca que la
inversion se reduzca desde 60$ hasta 30%.

Sin embargo, los movimientos consiguientes en los graficos 5, 4
y 1 estan inspirados por esta reduccion adicional de la demanda de
inversién —y no por el hecho de que esta reduccion, al contrario que
la asociada con el descenso inicial de la demanda, va acompafiada
por un profundo aumento del tipo de interés. (La tinica consecuen-
cia directa de este profundo aumento del tipo de interés es equili-
brar el aumento de la demanda de dinero con el stock monetario
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invariable.) La economia se hunde mds a lo largo de la restriccion
de demanda por debajo de la FPP. En el gréfico 5 se indican los
nuevos niveles de consumo e inversion (C = 120$; I = 305$). El grafi-
co 4 muestra el nuevo equilibrio renta-gasto (Y = E = 150$) median-
te un desplazamiento de la funciéon de gasto (desde C + 1" hasta C +
I""). La reduccion de la renta provoca que la tasa de ahorro caiga
hasta el nivel de la inversion (S = I = 30%).

Puede ser que un salario invariable y un notable aumento del tipo
de interés tengan un efecto de segundo orden sobre la relacién en-
tre las rentas del trabajo y la renta total, como se representa en el
gréfico 3. Pero, por conveniencia de la exposicién, supondremos que
las elasticidades relevantes son tales que mantienen esta ratio cons-
tante. La demanda derivada de trabajo, pues, se desplaza hacia la
izquierda (desde D" hasta D”"), con una reduccién de N proporcio-
nal tanto a las rentas del trabajo como a la renta total (de 15 a 10).
Siguiendo a Keynes, mostramos todo el ajuste del mercado de tra-
bajo en términos de una reduccién del empleo —donde los trabaja-
dores intentan arreglarselas para mantener sus trabajos recibiendo
el salario vigente de 10$/hr.

Nuevamente, como en la Figura 8.2, podriamos (pero no lo ha-
cemos) mostrar las consecuencias de un salario flexible. Un ajuste
pleno del mercado de trabajo a las condiciones de mercado exis-
tentes (dadas por S y D) reduciria la magnitud del desempleo y
estableceria un nuevo salario vigente. La FFP tendria que despla-
zarse incluso mas hacia dentro para ajustarse a la incrementada vo-
luntad por parte de los perceptores de renta a no prescindir de la
liquidez. Y nuevamente, como en la Figura 8.2, no serfamos capa-
ces de distinguir cualitativamente entre el nuevo equilibrio, tal y
como se definiria en términos de los graficos 1, 4, 5y 6, y el equili-
brio inicial de la Figura 7.1. Por las mismas razones expuestas an-
teriormente, Keynes preferia claramente que el salario no se ajus-
tara. Si tomamos la Figura 7.1 como representativa del verdadero
potencial de la economia, podemos comprender la preferencia de
Keynes. Es evidente por la Figura 8.3 que a pesar de que el merca-
do se vacia en el grafico 6 y la ausencia de vaciado del mercado en
el grafico 1, es el tipo de interés y no el salario el que debe atraer la
atencion del politico.

Para ponerlo en términos suecos (Leijonhufvud, 1981b), el tipo
de interés esta fuera de servicio, mientras que el salario no. De he-
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cho puede sefialarse que nuestra interpretacién de Keynes es cohe-
rente con la letra y el espiritu de la interpretacion de Leijonhufvud:

La opinién fundamental de Keynes de que una economia de mercado
competitiva, basada en la empresa privada (con todos sus precios
«flexibles»), puede fracasar al dirigirse autométicamente hacia su
senda temporal de equilibrio desde la contemplacién de estados
como el representado [y descrito en la Figura 8.3]: el tipo de interés
es erréneo, pero el mercado «se vacia» (sin «penalizacién», por asi
decirlo, para aquellos que son responsables); el salario monetario es
correcto, pero prevalece y persiste un problema de desempleo a gran
escala y la disposicién de los trabajadores a reducir el salario mone-
tario no ayudar4. Las tendencias de ajuste «automaticas» del siste-
ma que el andlisis prekeynesiano supone que son autorregulatorias,
act@ian para cambiar los precios que son correctos y dejan aquellos
que necesitamos que cambien...

(LEIJONHUFVUD, 19818: 167)

Nuevamente, como en relacion con la Figura 8.2, rechazamos la
posibilidad de una deflacién global de precios y salarios como me-
canismo viable para acomodar la creciente demanda de saldos li-
quidos reales. En su lugar, consideramos politicas anticiclicas orien-
tadas a recrear las felices condiciones de la Figura 7.1. No obstante,
la oportunidad de aplicar estas politicas es fugaz. Siguiendo a Key-
nes, podemos indicar el curso esperado de los hechos que podria
desplegarse en ausencia de una posicién adecuada. Casi inevitable-
mente, las condiciones decididamente infelices descritas en la Figura
8.3 llegaran a ser peores. Ante una economia inactiva y unos tipos
de interés elevados, probablemente existira una caida adicional de
los «espiritus animales». Un desplome completo de la demanda de
inversién enviara a la economia a una profunda depresion, con sus
caracteristicos bajos tipos de interés y una eficiencia marginal del
capital reducida. Partiendo de este punto, las condiciones mejora-
ran finalmente por si mismas, pero sélo después de que los activos
duraderos comiencen a agotarse. Segtin Keynes (1936: 317), el ini-
cio de la recuperacién no se producira dentro de un afio, pero pue-
de esperarse que se produzca en menos de diez afos. Dada la dura-
cién media de los bienes de equipo, la recuperacién comienza entre
los tres y los cinco afios. Observamos, entonces, que aunque las re-
laciones entre las magnitudes macroeconémicas en cualquier pun-
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to del tiempo estan estrechamente orientadas hacia el empleo del
factor trabajo, la longitud del ciclo econémico (pico a pico), supo-
niendo que no se adoptan politicas anticiclicas, esta realmente go-
bernada por consideraciones relativas al capital.

Antes de que las condiciones se hayan deteriorado més alla de
las mostradas en la Figura 8.3, existe una oportunidad para resta-
blecer la prosperidad econémica —retornar a las condiciones mos-
tradas en la Figura 7.1 — a través de un uso sensato y oportuno de
la politica fiscal y de la politica monetaria, como muestra la Figura
8.4, La politica monetaria es mas adecuada para reparar el dafio
causado por la pugna por la liquidez. El AM (el dinero adicional
disponible en los mercados de crédito) que muestra el gréfico 6 des-
plaza la oferta de fondos prestables desde S hasta S + AM_ (don-
de S+ AM_es el anterior S°) y eleva la inversion desde 30$ hasta
60$. Este aumento de la inversién inducido monetariamente com-
pensa los efectos del aumento de la preferencia por la liquidez y
devuelve la economia a su posicién representada en la Figura 8.1.
No obstante, el AM_representa s6lo una parte de la variacion total
de la oferta monetaria —la parte que se introduce en el mercado
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Figura 8.4. Pleno empleo por disefio (a través de las politicas monetarias y fiscales).
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de préstamos. El resto del aumento se afiade simplemente a las te-
nencias de dinero atesoradas (AM,). Los limites a la efectividad de
la politica monetaria, explicados por Keynes, son bastante bien co-
nocidos: primero, cuando el tipo de interés se reduce, una propor-
cién creciente del aumento de la oferta monetaria se acumula en
forma de tenencias de dinero atesoradas —hasta el 100% si se con-
sideran seriamente las advertencias de Keynes sobre el hecho de
que la preferencia por la liquidez llegue a ser «absoluta». Segun-
do, incluso si una porcién de los aumentos de la oferta monetaria
encuentra su camino en el mercado de fondos prestables, el tipo
de interés se reduciria por debajo del nivel que prevalecia antes
del desplome en la eficiencia marginal del capital. Y la demanda
de fondos prestables (denominada la MEC) puede ser inelastica,
de modo que incluso el menor tipo de interés alcanzable exclusi-
vamente por medio de la politica monetaria podria no traducirse
en un aumento suficientemente amplio de la inversion. De ahi que
el pleno empleo, con toda probabilidad, no podra restablecerse sélo
por medio de la politica monetaria.

En el Capitulo 19 de la Teoria General, «Cambios en los salarios
monetarios», Keynes (1936: 267) reconoce claramente que se pue-
de conseguir un aumento de la oferta monetaria real mediante re-
ducciones salariales (y de precios) en lugar de a través de la una
expansion monetaria. «Aunque una politica de salarios flexibles y
una politica de dinero flexible vienen a ser analiticamente la mis-
ma cosa, en la medida en que son formas alternativas de cambiar
la cantidad de dinero en términos de unidades de salario, en otros
aspectos existe, por supuesto, una diferencia enorme.» Respecto a
quien prefiere la reduccion de salarios y precios a la expansion
monetaria, Keynes lleg6 a tildarle de «insensato» (tenemos una au-
toridad monetaria central pero no una autoridad laboral central),
de «persona injusta» (unos precios de los factores diferencialmente
flexibles darian lugar a desigualdades sociales) y/o de «persona
poco experimentada» (las reducciones de precios y salarios incre-
mentan las cargas de la deuda). Ninguna de estas diferencias sus-
tanciales aparece de manera directa en cualquiera de los gréficos
de la Figura 8.4. Ademas, no se considera ningtn efecto saldos rea-
les en los mercados de mercancias, ya sea como consecuencia de
un aumento de la oferta monetaria nominal o de un descenso de
los precios y salarios. En la concepcién keynesiana se produce un
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efecto saldos reales exclusivamente a través de los tipos de interés
y es demasiado débil para reclamar nuestra atencién, excepto en
circunstancias en las que existe una espiral descendente catastrofi-
ca de precios y salarios —que son precisamente las circunstancias
que la politica pretende evitar. Por otra parte, los efectos de una
politica adecuadamente disefiada, comparados con los efectos dé-
biles y problematicos de la deflacion, pueden adaptarse para res-
ponder a la enfermedad real del mercado.

Mientras la politica monetaria es la mejor solucién a un proble-
ma secundario, la politica fiscal es la solucién sub6éptima al pro-
blema primario. El problema primario, que se manifiesta como un
desplome de la demanda de inversién, es el pesimismo de las em-
presas. Los individuos que constituyen la comunidad empresarial
llegan a mostrarse meditabundos sobre la naturaleza precaria de
sus expectativas de beneficio. El problema se encuentra en su for-
ma de ver, primero individualmente y después colectivamente (a
través del contagio), todo lo desconocido e insondable que podria
interferir en un resultado favorable de las decisiones de inversion
vigentes. Debe destacarse que entre los factores desconocidos e in-
sondables para cada empresario se encuentran las acciones futu-
ras de otros empresarios. La solucién 6ptima seria aquella que sim-
plemente transformara el pesimismo empresarial en optimismo
—aquella que recrea las «realidades econdémicas subyacentes»
representadas en la Figura 7.1. El optimismo recobrado, que se
autorreforzaria, desplazaria la economia en forma de espiral ascen-
dente hacia el nivel de demanda agregada que validaria el salario
vigente. La peor solucion es el laissez-faire, que permitiria que el
salario se adaptara a unas condiciones deterioradas, obligando a
la economia a esperar a una depreciacién del capital para iniciar
una espiral ascendente.

Recrear las condiciones empresariales que subyacen a las rela-
ciones de la Figura 7.1 —incluidas las expectativas de los empresa-
rios respecto a las acciones de otros — esta simplemente mas alla del
ambito de la politica econémica. En realidad, esto se encontraria en
el &mbito de la reforma social, que es la materia del proximo capi-
tulo. Por tanto, limitados a adoptar una solucién sub6ptima, los po-
liticos pretenden recrear el nivel de gasto correspondiente a aque-
llas condiciones pasadas en las que prevalecia el optimismo. La
demanda de inversion publica sustituye a la deficiente demanda de

235



TIEMPO Y DINERO

inversion privada. La autoridad fiscal adopta el suficiente gasto
deficitario para producir un desplazamiento hacia la derecha (des-
de D" hasta D) de la demanda de fondos prestables. La resultante
espiral ascendente de las rentas y del gasto en consumo, asi desta-
cada en los textos elementales, produce un desplazamiento hacia la
derecha (desde S” hasta S) de la oferta de fondos prestables. El au-
mento de la inversion desde 60$ hasta 90$, como muestra el grafico
6, va acompafiado por las variaciones correspondientes del resto de
magnitudes macroeconémicas, de forma que la economia es devuel-
ta a las condiciones iniciales representadas en la Figura 7.1.

Por tanto, en resumen, el pleno empleo accidental de la Figura
7.1 es reemplazado por el pleno empleo por disefio, como muestra
la Figura 8.4. Aunque los rétulos de los ejes de los graficos 5y 6 (y
la funcién de gasto del grafico 4) han sido alterados para incorpo-
rar el gasto deficitario mantenido por la autoridad fiscal (cada nivel
de inversion ha sido reemplazado por I+G), el patrén de equilibrio
resultante, como muestran los graficos 1, 4, 5y 6, es indistinguible
(tanto cualitativa como cuantitativamente) del de la Figura 7.1.

Asi, jes el disefio igual al accidente? ;Son las economias de las
Figuras 7.1 y 8.4 idénticas en todos los aspectos macroeconémicos
relevantes? Podemos responder a estas preguntas en términos del
grafico 5. Ambas figuras muestran las economias en el mismo pun-
to de sus respectivas FPP. No obstante, las tasas de crecimiento eco-
némico (la rapidez con la que la frontera se expande hacia fuera) son
probablemente diferentes. La FPP se expande hacia fuera teniendo
como base la inversién, que se afiade a la base de capital, permitien-
do, en los periodos futuros, mayores niveles de consumo e inver-
sion. Dado que la inversién privada (I) en la Figura 7.1 ha sido par-
cialmente sustituida en la Figura 8.4 por la inversion ptblica (G), la
economia con pleno empleo «disefiado» crecera a una tasa diferen-
te. ;Serd una tasa mayor o menor? La respuesta a esta pregunta es
especialmente dependiente de la visién adoptada. Hayek ([1993]
1975b), siguiendo la pista de Mises ([1922] 1951), apunt6 a los pro-
blemas fundamentales de asignacién de recursos en el sector ptbli-
co. El Estado no puede calcular los costes y los beneficios como
puede hacerlo el mercado. Hayek, por tanto, esperaria que la eco-
nomia con pleno empleo disefiado creciese de manera més lenta.
Keynes (1936: 164), que concibe el Estado como un ente «en posi-
cién de calcular la eficiencia marginal de los bienes de capital en
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plazos largos y sobre la base de la ventaja social general», esperaria
que la economia con pleno empleo disefiado creciese de manera mas
rapida. En el Capitulo 9 volveremos a los temas de crecimiento y a
los aspectos relacionados de la reforma econémica.

No obstante, en el largo plazo, la ejecucién de la economia pue-
de verse afectada por la propia naturaleza de la posicion fiscal. La
inversion publica es financiada con déficit. Una secuencia de estos
estados fiscales se traduce en la acumulacién de deuda, que flota
como una nube negra sobre el sector privado. La macroeconomia
basada en el capital del crecimiento inducido mediante la acumu-
lacién de deuda fue el foco de atencién del Capitulo 6. Los cambios
en la estrategia del gobierno a la hora de cubrir un déficit créni-
camente elevado pueden tener efectos dramaticos sobre las condi-
ciones del mercado —sobre los tipos de interés, las tasas de infla-
cién, y los tipos de cambio. Estas son las condiciones del mercado
criticas a las que los empresarios del sector privado deben adaptarse.
Tener que adivinar qué estrategia particular —o qué combinacién
de estrategias — sera realmente adoptada se afiade a lo «desconoci-
do eincognoscible» y tiene su propio efecto sobre la comunidad em-
presarial. Con perspectivas inciertas de elevaciones de los tipos de
interés, empeoramiento de la inflacion, y mercados de exportacion
debilitados, los hombres de negocios del sector privado pueden
dudar a la hora de comprometerse en proyectos de inversion. El
pesimismo empresarial puede desarrollarse de manera més pro-
bable en las circunstancias representadas en la Figura 7.1. En efec-
to, incluso si la creencia de Keynes de que el gasto de inversion es
inherentemente inestable y de que el pleno empleo sdlo se alcanza
por accidente no tiene fundamento, la ejecucion de las politicas de
estabilizacién keynesianas —las medidas fiscales y las consiguien-
tes incertidumbres relacionadas con la deuda— pueden hacer perfec-
tamente que la economia exhiba la inestabilidad e inactividad ca-
racteristicas de la concepcién keynesiana.

Perspectivas para un orden espontianeo
Trazar la senda de la economia «desde el accidente hasta el disefio»

ayuda a poner en perspectiva la percepciéon de Keynes del proble-
ma del desempleo ciclico y de la prescripcién politica apropiada. No
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obstante, es més revelador considerar exactamente lo que la frase
«accidente o disefio» excluye. En este caso, tenemos que inspirar-
nos en la economia clasica o en la economia austriaca en sus signifi-
cados mas amplios. Entre el accidente y el disefio esta el orden es-
pontaneo que, segtin Hayek (1955: 39), constituye la materia objeto
de la economia. ;Cémo funciona el orden espontaneo? ;Qué podria
funcionar equivocadamente? En el contexto especifico del mal fun-
cionamiento del mercadoy del estado de la fiscalidad, podemos pre-
guntar: ;Qué cualidades autocorrectoras tendria que exhibir ese
orden espontdneo para que no fuese necesario recurrir a las medi-
das monetarias o fiscales? Plantear esta cuestion es prestar atencién
a aquella maxima metodol6gica hayekiana esencial: antes de que
podamos preguntar como podrian funcionar las cosas de forma erro-
nea, debemos comprender cémo podrian funcionar siempre de for-
ma correcta. Dada la visién keynesiana, basada en el trabajo, de la
macroeconomia, ;como podria el orden espontaneo ajustarse de una
manera coherente a un aumento de la aversioén a las incertidumbres
inherentes a las decisiones de inversién? Esta es una pregunta que
Keynes no respondi¢ y ni siquiera plante6, obviamente porque para
él la propia cuestiéon no tenia ningtin mérito. No existen tales ten-
dencias autocorrectoras; s6lo es posible por accidente o por disefio...

La Figura 8.5 muestra como funcionaria la economia si fuera
equipada con el requisito de las tendencias autocorrectoras. Trata-
mos el desplazamiento inicial hacia la izquierda (desde D hasta D)
de la demanda de fondos de inversién como un desplazamiento
atribuible a una creciente aversion a la incertidumbre; un cambio
paramétrico similar a un cambio en los gustos. El futuro es incierto.
Esta incertidumbre inherente se manifiesta en el sector inversor de
la economia, que se halla inevitablemente orientado hacia el futu-
ro. Si el mercado de fondos prestables funciona conforme a la vi-
sion clasica, el tipo de interés cae (desde i, hastai’, ). Como muestra
el grafico 6, los efectos de un aumento de la aversion a la incer-
tidumbre (la magnitud del desplazamiento horizontal de la deman-
da de fondos prestables) son parcialmente compensados por los
efectos de una reduccion de los costes de endeudamiento (el movi-
miento a lo largo de la curva de demanda desplazada). Para que la
economia evite caer en el interior de la FP’P, los fondos liberados del
sector de bienes de inversién deberian ser absorbidos por el sector
de bienes de consumo de la economia. No obstante, esta reasignacion
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Figura 8.5. La vision keynesiana mas tendencias autocorrectoras.

de recursos ya se halla implicita en el movimiento a lo largo de la
oferta de fondos prestables que no se ha desplazado: menos ahorro,
mas consumo. El nuevo equilibrio del grafico 6 implica un movi-
miento en sentido opuesto al de las agujas del reloj a lo largo de la
FPP en el gréfico 5 y un desplazamiento ascendente en la ecuacion
de consumo del grafico 4. El equilibrio del gréfico 5, tal y como se
define por la FPP y la restriccién de demanda desplazada, es cohe-
rente con un orden espontineo que se acomoda por si solo al au-
mento de la aversion a la incertidumbre. En efecto, la economia se
desplaza a lo largo de la frontera alejandose de la inversién malo-
grada por la incertidumbre hasta que la incertidumbre que queda
se soporta de buena gana por la comunidad empresarial.

No obstante, los cambios en el patrén de equilibrios no se limi-
tan a los representados en los graficos 4, 5 y 6. Los cambios resumi-
dos en estos 3 gréficos implican una variacion en la estructura de la
economia. No podemos conseguir una estructura invariable en el
grafico 3 —como la tenemos en otras aplicaciones suponiendo que
alguna curva de demanda (de fondos prestables o de trabajo) esta
lo suficientemente cerca de tener una elasticidad unitaria como para
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reducir cualquier cambio en la magnitud de renta correspondiente
a la condicién de una consideracion de segundo orden. En el grafi-
co 6, un movimiento a lo largo de la curva de oferta reduce tanto el
nivel de inversién como el tipo de interés. La renta no-laboral debe
caer respecto a la renta laboral. Esto se muestra en el grafico 3 me-
diante una rotacién en el sentido opuesto a las agujas del reloj. La
proporcion de la renta laboral respecto a la renta total ahora es su-
perior a 2/3. Este cambio es coherente con el aumento inicial de la
aversion a la incertidumbre junto con las consecuencias ya senala-
das. La ausencia de cambios en la renta total que muestra el grafico
4 ahora deriva menos de los procesos de inversién consumidores
de tiempo y maés del uso directo de los servicios del trabajo. La de-
manda de trabajo se ha desplazado hacia la derecha (desde D hasta
D7), aumentando el nivel de empleo y el salario. Las direcciones de
los cambios en los graficos 1, 2, y 3 estdn determinadas, aunque (sin
informacién adicional sobre las elasticidades de oferta del trabajo y
del capital) las magnitudes reales no lo estdn. Con un orden espon-
taneo en juego, el nuevo patrén de equilibrios vincula cambios en
los graficos 1, 5y 6, pero no vincula cambios de primer orden en la
renta total y en los gastos totales, como muestra el grafico 4.

Es importante hacer tres observaciones sobre la Figura 8.5. Pri-
mera, y la mas importante para las cuestiones que aqui se conside-
ran, el orden espontaneo que, al menos imaginable, podria adaptarse
a los cambios en la aversion a la incertidumbre esta en contra del
supuesto keynesiano de rigidez estructural. Es decir, a menos que
se relaje el supuesto de una relacién fija entre la renta del trabajo y
la renta total, el orden esponténeo, cuya mera existencia es —o debe
ser— objeto de debate, se excluye por hipotesis. La maxima meto-
dolégica de Hayek (primero deberiamos determinar cémo las co-
sas podrian funcionar correctamente) simplemente se elude. Por
supuesto, Keynes probablemente responderia sefialando que si, co-
mo €l cree que es cierto, el efecto renta de una reduccién de la de-
manda de inversién domina, el orden espontdneo aqui contempla-
do —o cualquier otro— se interrumpe bruscamente, de forma que
la rigidez estructural supuesta se mantiene como algo valido.

Segundo, el pleno empleo del gréafico 1 dela Figura 8.5 es un poco
maés pleno que el de la Figura 7.1. Tanto el empleo como el salario
son mas altos. Con una renta total invariable, el componente no-la-
boral es correspondientemente menor. En términos de la distribu-
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cién de la renta, por tanto, este es el tipo de variacién que Keynes
consider¢ atractivo. Como se vera en el préoximo capitulo, Keynes
pretendia una reforma que tendria este resultado —aunque no per-
mitiendo que el mercado se moviese a lo largo de la oferta de fon-
dos prestables, sino logrando un movimiento a lo largo de lademanda
de fondos prestables hasta que el capital deje de ser escaso.

Tercero, los austriacos sostendrian que las variaciones margina-
les en la aversion al riesgo por parte de la comunidad empresarial
dan lugar a fuerzas de mercado que desplazan poco a poco la eco-
nomia desde la inversién hacia el consumo. Estos autores no discu-
tirian que un cambio repentino y violento en la aversion al riesgo —o
en las percepciones de riesgo inherentes a las decisiones de inver-
sibn— probablemente provocaria que la economia se hundiese en
una recesion. Lo que estos autores discutirian es que tales cambios
en la aversion al riesgo o en las percepciones tenderfan a suceder
espontdneamente. Es mucho mas probable que sucedan durante un
periodo en el que los movimientos contrarios de un ciclo de expan-
sion —recesion hayan comenzado a dejarse sentir.

La paradoja del ahorro

En la concepcién hayekiana, el orden espontaneo intercambia con-
sumo por inversién en gran parte en respuesta a las preferencias de
la gente entre consumir ahora o consumir mas tarde, es decir, a sus
preferencias intertemporales. En la concepcion keynesiana, el orden
espontdneo, si realmente existe, deberia intercambiar consumo con-
tra inversién en gran parte en respuesta a la aversion de los hombres
de negocios a las incertidumbres que son inherentes a la inversion
y en respuesta a la preferencia por la liquidez de los ahorradores.
Pero ni existe este orden espontaneo ni —como su correccion de los
economistas clasicos deja claro— se cree que el orden espontaneo
contemplado por Hayek sea caracteristico de la economia de mer-
cado. Los economistas clasicos, segin Keynes (1936: 21), «suponen
erréneamente que existe un nexo que une las decisiones de reducir
el consumo presente con las decisiones que incrementan el consu-
mo futuro». Keynes consideraria igualmente erréneo, sino algo peor,
suponer que existe un nexo que une las decisiones para reducir la
inversion (como consecuencia de un aumento de la aversién a la in-
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certidumbre) con las decisiones que implican un aumento del con-
sumo presente. No existe ese nexo; es s6lo por accidente o disefio...

Conseguimos el contraste mas claro entre las concepciones keyne-
siana y hayekiana cuando las comparamos teniendo como base la
hipotética reaccién del mercado a un aumento del ahorro. La llama-
da «paradoja del ahorro» que dominé una vez la discusién de los
textos de macroeconomia tiene una base suficientemente firme en
la Teoria General. Al intentar ahorrar mds a partir de un nivel de renta
dado, resulta que obtenemos menos renta que podamos ahorrar. En
las propias palabras de Keynes (1936: 83): «Cada... intento de aho-
rrar mas reduciendo el consumo afectara a las rentas de modo que
el intento necesariamente se anulard a si mismo.» Obsérvese que,
en este caso, el lenguaje excesivamente fuerte («necesariamente») da
la impresion de que Keynes establece algtn principio macroeco-
noémico fundamental —en lugar de indicar hasta qué punto, segin
su criterio, se espera que tenga lugar el mal funcionamiento del mer-
cado. La vision comiin entre los modernos macroeconomistas es que
el hecho de que la paradoja del ahorro haya sido destacada en exce-
so no implica unrechazo de que, segtin Keynes, un aumento del aho-
rro tiene un efecto perverso. Lo que se niega es que exista cualquier
tendencia de la funcion de ahorro a desplazarse. El gasto de consu-
mo mantiene una relacién estable con la renta; el ahorro, que es sim-
plemente renta no gastada, es igualmente estable. Un cambio del
ahorro, es decir, un desplazamiento de la ecuacién de ahorro nunca
—o raramente— es el problema. Como puede observarse en la ex-
plicacién de la Figura 8.1, es la infrainversion, y no el sobreahorro,
lo que introduce a la economia en una espiral descendente. Con todo,
tratar la posibilidad de un aumento del ahorro nos permite identi-
ficar la naturaleza del fallo del mercado tal como la entiende Key-
nes, y el funcionamiento de los mecanismos intertemporales del
mercado, tal como los observa Hayek.

En la Figura 8.6 comenzamos con las condiciones iniciales de la
Figura 7.1 y permitimos un aumento del ahorro, que es sinénimo
de decir un descenso del consumo. Suponiendo que no hay cambios
en la preferencia por la liquidez, la oferta de fondos prestables del
gréfico 6 se desplaza hacia la derecha (desde S hasta §7); la funcién
de consumo del grafico 4 se desplaza hacia abajo (desde C hasta C”);
la restriccion de demanda del grafico 5 se desplaza hacia abajo para
reflejar la reduccion de la demanda de bienes de consumo. Lo que
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Figura 8.6. La paradoja del ahorro o de la frugalidad (ahorrar més implica ganar
menos).

se necesita, por supuesto, es un movimiento alo largo de la FPP hasta
su interseccion con la nueva restricciéon de demanda. Esta intersec-
cion representa la asignacion de recursos entre consumo e inversion
coherente con la variacién considerada en las preferencias por el
ahorro. Pero este movimiento no se produce. (No existe un nexo...)

Se gasta menos dinero en bienes de consumo, y se supone que la
gente no desea mantener mayores niveles de saldos monetarios. El
ahorro, entonces, implica que deberia gastarse mas dinero (mediante
los prestatarios de los fondos ahorrados) en la categoria alternativa
de bienes, a saber, los bienes de inversién. Sin embargo, las sefales
del mercado estan, en el mejor de los casos, empujando a la comu-
nidad empresarial en dos direcciones diferentes. Por un lado, cual-
quier reduccion real del tipo de interés generada por un aumento
del ahorro estimula a los empresarios a endeudarse y gastar en bie-
nes de inversion. Por otro lado, el aumento en el excedente de bie-
nes de consumo asociado al debilitamiento del consumo presente
desanima a la comunidad empresarial para expandir su capacidad
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para producir bienes de consumo. En la visién keynesiana, este ul-
timo factor es mds intenso y anula el estimulo resultante de los ti-
pos de interés. Las tenencias de efectivo reales en relacion a las ren-
tas aumentan a pesar de la ausencia de cualquier aumento de las
preferencias por la liquidez.

Si el gasto de inversion permanece constante, como muestra el
grafico 6, la reduccién del consumo vincula un movimiento fuera
dela FPP. La produccién total (C+1) y, por tanto, la renta total caen.
El efecto renta negativo y dominante sobre el ahorro contrarresta
plenamente el desplazamiento inicial hacia la derecha. La oferta de
fondos prestables se desplaza hacia la izquierda (desde S” hasta S™)
de forma que S”” coincide con la funcién inicial S. El tipo de interés
inicial es, una vez mas, el tipo que vacia el mercado. Con el supues-
to de la rigidez estructural y un salario rigido, la reducciéon de la
renta tiene un efecto negativo sobre las rentas del trabajo como
muestra el grafico 1. El patrén de equilibrio de la Figura 8.6 es simi-
lar al patron de la Figura 8.1. Si esta espiral descendente inducida
por el ahorro causa una pérdida de confianza de las empresas, como
quedaria representado mediante un desplazamiento hacia la izquier-
da de la demanda de fondos prestables, y provoca un aumento de
la preferencia por la liquidez, como quedaria representado a través
de un desplazamiento hacia la izquierda de la oferta de fondos pres-
tables, entonces la economia entrarfa en una espiral descendente a
lo largo de la nueva restriccion de demanda.

Podemos traducir esta historia keynesiana en un escenario haye-
kiano simplemente convirtiendo la macroeconomia basada en el
trabajo en macroeconomia basada en el capital. En la Figura 8.7,
hemos eliminado los gréficos 1y 2 que describen las consecuencias
de un cambio del ahorro en términos de un salario que tiende a ser
rigido. Como se verd, no sélo tiene que desaparecer la rigidez sala-
rial, sino més bien la idea de que un mercado de trabajo tinico pue-
da describir las consecuencias de un cambio en las preferencias in-
tertemporales. El grafico 4, que muestra la renta y el gasto en
términos del diagrama de flujo circular, es remplazado por la estruc-
tura de produccién consumidora de tiempo, que muestra la produc-
cién y el consumo en términos de una estructura de medios-fines
desarrollada en el Capitulo 3. Retenemos, en la figura 8.7, la vision
keynesiana: hemos suprimido el grafico 3, aunque no hemos relaja-
do todavia el supuesto de rigidez estructural. Esta transformacion
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Figura 8.7. La paradoja del ahorro (la visién keynesiana en la estructura hayekiana).

simplemente muestra la uniformidad con la que se hace sentir la
espiral descendente de renta y gastos. La reduccién del consumo se
propaga segtin la doctrina de la demanda derivada a través de cada
una de las etapas de produccién. Las correspondientes reducciones
en cada etapa rebajan las actividades de produccién en todas par-
tes al tiempo que quedan inalteradas las dimensiones relativas de
la estructura productiva. Con la cuarta proposicién fundamental de
Mill en relacion al capital que no esta en juego, el tridngulo haye-
kiano cambia de tamafio pero no de forma. Obsérvese que la pen-
diente inalterada de la hipotenusa, que refleja el descuento de eta-
pa a etapa, es compatible con la constancia del tipo de interés en el
grafico 6.

Relajamos ahora el supuesto de rigidez estructural de forma que
pueda contarse la historia hayekiana. En la Figura 8.8 duplicamos
las relaciones de la Figura 8.7, y afiadimos tres diagramas auxilia-
res para mostrar los segmentos representativos del mercado de tra-
bajo no-especifico: uno muestra el mercado de L en las etapas de
produccion relativamente cercanas a la etapa final; otro muestra el
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Figura 8.8. Resolucién de la paradoja del ahorro (con una reestructuracién intertem-
poral).

mercado de trabajo en las etapas de produccién relativamente leja-
nas de la etapa final; el Gltimo muestra un mercado de trabajo tan
remoto que incluso no existia antes del cambio de preferencias. Es-
tos mismos graficos se aplicarian igualmente a los bienes de capital
no-especificos. Con estos cambios, hemos abandonado la visién key-
nesiana. Ahora, existe un nexo... Como se explic6 detalladamente en
el Capitulo 4 (comparese la Figura 8.8 con la figura 4.2), el aumento
del ahorro reduce el tipo de interés, el menor tipo de interés favore-
ce la produccién a largo plazo; el trabajo se desplaza desde las alti-
mas etapas de la produccion, donde la demanda ha caido, hacia las
primeras etapas; el aumento neto de la inversion se concentra en las
primeras etapas. Dado que nos hemos centrado, en la figura 8.8, en
el trabajo no-especifico, mostramos un proceso que comienza y fi-
naliza con un Gnico salario prevalente. Pero obsérvese que durante
la transicién los movimientos en los salarios son especificos de cada
etapa. En la etapa dltima representativa el salario cae y luego au-
menta; en la primera etapa representativa el salario aumenta y lue-
go cae. Estos tipos de movimientos relativos, tal y como los explica
Mill en su Cuarta Proposicion Fundamental, que son esenciales para
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ajustar la economia a un cambio en las preferencias intertempora-
les, permanecen desafortunadamente ocultos como consecuencia del
uso de un tinico mercado de trabajo. Por supuesto, la existencia de
bienes de trabajo y de capital que son especificos de una etapa par-
ticular cambia sustancialmente el célculo. Si algunos tipos de tra-
bajo y otros recursos no pueden moverse, sus correspondientes
salarios y precios cambian permanentemente. La reestructuracion
intertemporal toma un caracter cuya forma deriva del patron de
especificidades en la estructura de produccién.

Con la reestructuracion intertemporal, la economia se mueve a
lo largo de la FPP en el grafico 5; la renta corriente cambia poco si lo
hace (a menos que el factor especifico domine la estructura de pro-
duccién), lo que significa que no existe un efecto renta dominante
en los mercados de fondos prestables. Con una mayor porcién de la
produccién de la economia en forma de inversién, la economia cre-
cerd mds rapidamente (la FPP se expandira més rdpidamente) de
forma que en el futuro seran posibles mayores niveles de consumo.
Presumiblemente, fue la anticipacién de este mayor consumo en el
futuro el que inspir6 el aumento del ahorro.

Keynes (1936: 359) era plenamente consciente de sus criticas (aun-
que no las compartia) respecto a la Cuarta Proposicién Fundamen-
tal de Mill en el contexto de la paradoja del ahorro. Mill citaba la
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entrada de Leslie Stephen en el Dictionary of National Biography: «La
doctrina [de Mandeville] de que la prosperidad aumenté como con-
secuencia del gasto en lugar del ahorro cayé en muchas falacias
econdémicas todavia no extintas.» Continuando en una nota a pie de
pagina y citando la obra de Stephen History of English Thought in the
Eighteenth Century, «la completa refutacion [de esta falacia] descan-
sa en la doctrina — tan raramente entendida que su completa com-
prensién es, quizas, el mejor test para un economista— de que la
demanda de mercancias no es demanda de trabajo».

Keynes y Hayek: frente a frente

La macroeconomia basada en el capital identifica aspectos del or-
den espontdneo que permiten a una economia adaptarse a cambios
en las preferencias respecto al ahorro o cambios en la aversion al
riesgo. Cualquier cambio en las preferencias que varie la combina-
cion preferida de consumo e inversién puede acomodarse s6lo a
través de un cambio en la estructura de la produccion —mediante
cambios relativos dentro de los agregados que constituyen la base
de la teorizacién keynesiana. Las Figuras 8.9 y 8.10 revelan la esen-
cia de la diferencia entre la macroeconomia basada en el capital y la
macroeconomia basada en el trabajo. El consumo es el elemento
comun en los dos graficos de la Figura 8.9. Para Keynes, el consu-
mo es uno de los dos componentes del gasto que caracteriza una
economia plenamente privada. Para Hayek, el consumo es la etapa
final de un proceso de produccion que requiere tiempo.

En la Figura 8.10, consideramos la posibilidad de un desplaza-
miento de los recursos desde la inversién hacia el consumo. Para
nuestro proposito actual, que es simplemente contrastar las dos vi-
siones a la luz de la méxima metodoldgica de Hayek, no importa si
el desplazamiento es provocado por un cambio de las preferencias
temporales (abandonando desde el consumo futuro y hacia el con-
sumo presente) o por un aumento de la aversion a la incertidumbre
(que implica que la comunidad empresarial se comprometa en una
menor actividad inversora). Los dos gréficos superiores de la Figu-
ra 8.10 muestran las consecuencias del intento fallido del mercado
de efectuar el desplazamiento. Con Keynes que conduce y Hayek
que le sigue segtin la vision keynesiana, la renta y los gastos, asi como
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Figura 8.10. Un contraste de visiones (Keynes y Hayek).

la actividad en cada una de las etapas de produccién, entran en una
espiral descendente hasta que el nivel de ahorro se sittia en linea con
el nuevo nivel mas bajo de inversién. Los dos graficos inferiores de
la figura 8.10 muestran la posibilidad de éxito del mercado. Con
Hayek que conduce y Keynes que le sigue segtin la visién hayekiana,
los recursos liberados en las etapas de produccién relativamente re-
motas son absorbidos en las tltimas etapas y en las etapas finales
para cubrir el aumento del consumo en el ‘presente y en el futuro
cercano. En la medida en que el desplazamiento dentro del trian-
gulo es exitoso desaparece la espiral a la baja en todas las etapas del
proceso productivo. La renta y los gastos mantienen sus niveles
iniciales.

249



TIEMPO Y DINERO

En nuestro caso, el punto de contraste entre las dos visiones es
limitado. No existe una reivindicacion de que el proceso de merca-
do funcione siempre o necesariamente como sugiere la visiéon haye-
kiana. Pero la mera posibilidad de que funcione de esta forma nie-
ga la reivindicacién keynesiana de que el intento de ahorrar mas
«necesariamente se frustre a si mismo». Ademas, el conocimiento
de cémo tendria que funcionar la economia de mercado para impe-
dir que todos los intentos de incrementar el ahorro se autoeliminasen
nos pone en una buena posicién para preguntar sobre qué puede
funcionar equivocadamente.

Las diferencias entre las visiones keynesiana y hayekiana de la
macroeconomia pueden resumirse en términos de sus juicios respec-
to a la existencia — o ausencia— de un orden espontaneo relevante.
¢Es posible que una economia de mercado acomode el trade-off en-
tre consumo e inversion —donde los cambios necesarios en el trade-
off son atribuibles a cambios en las preferencias intertemporales
(Hayek) o a cambios en la aversién a la incertidumbre (Keynes)?
Como se demostré en el Capitulo 3, la estructura intertemporal de
la produccién de Hayek, inspirada en su concepcién de un orden
espontaneo que funciona a este respecto, nos permite mostrar cémo
funciona este proceso. Como ha demostrado este capitulo, la ausen-
cia de una estructura de produccion en la macroeconomia basada
en el trabajo de Keynes, la supuesta rigidez de la estructura de la
industria, la creencia de que no existe un orden espontaneo relevante
en funcionamiento, y el supuesto dominio del efecto renta nos deja
una macroeconomia de los fallos del mercado.
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CAPITULO IX

PARO SECULAR Y REFORMA SOCIAL

En ausencia de una politica de estabilizacién, la actividad econémi-
ca fluctia a un ritmo que es reflejo de la duracién de los bienes de
capital. Afortunadamente, la oportuna aplicacién de una politica
fiscal y monetaria bien disefiadas puede amortiguar, cuando no eli-
minar del todo, estas molestas oscilaciones. Asi pues, en opinién de
Keynes, esta tendencia a fluctuar no es lo que condena al sistema
capitalista.

Sin embargo, la razén tltima por la que el sistema fluctdia es ya
otro tema. Consideraciones monetarias y las que se refieren a la toma
descentralizada de decisiones forman una constelacion de relacio-
nes que actian unas sobre otras y que hacen fundamentalmente
objetable el sistema. Segtin Keynes (1936: 372), «Los fallos fundamen-
tales de la sociedad econémica que nos ha tocado vivir proceden de
su incapacidad para proporcionar la plena ocupacioén de sus recur-
sos y de la arbitraria e injusta distribucion de la renta y la riqueza.»
El capitulo anterior ha tratado solamente un aspecto del primero de
los fallos mencionados (el paro ciclico) identificando el pleno em-
pleo con la particular pauta de equilibrio que definen las condicio-
nes iniciales, las condiciones que prevalecen la vispera del estallido
de una depresion.

El presente capitulo se ocupa de otro aspecto, mas importante,
de este fallo (el paro secular) y del segundo de los fallos menciona-
dos, el de la arbitrariedad y falta de equidad de la distribucion de
la renta (entre el trabajo y los demds factores de la producciéon). Los
adjetivos que Keynes utiliza aqui (arbitrario y falto de equidad) es-
tan bien escogidos, ideados para reunir en su capitulo final las de-
nuncias mas condenatorias del sistema, adelantadas ya en los de-
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mas capitulos del libro. Los fallos del capitalismo, distintos de su
tendencia a fluctuar, no son remediables mediante la aplicacion de
las herramientas que proporcionan las politicas fiscales y moneta-
rios. Estos fallos estan tan enraizados en el sistema capitalista que
exigen una reforma social fundamental, si bien es preferible que sea
de carécter gradual. La politica de estabilizacién sirve fundamen-
talmente para mantener apuntalado el sistema capitalista el tiempo
suficiente para que puedan ponerse en marcha medidas de mayor
calado.

El desplazamiento del centro de atencién desde los aspectos ma-
croecondémicos ciclicos a los seculares no nos obliga a abandonar
nuestra figura de seis graficos. La reforma de las instituciones eco-
nomicas basicas puede afectar al significado y al potencial de los
movimientos de las distintas curvas e incluso puede exigir una rede-
finicion radical de términos que son clave, como el pleno empleo, el
paro involuntario y la utilizacién de un término universalmente
olvidado e introducido por Keynes, el de «inversion plena». El fallo
por parte tanto de Keynes como de sus intérpretes, a la hora de dis-
tinguir, con claridad, entre los significados de esta clase de térmi-
nos, en el contexto de una politica de estabilizacion y en el contexto
de la reforma social, ha sido, durante mucho tiempo, una fuente de
confusién y mala interpretacion, y constituye el fundamento impli-
cito de una lectura selectiva de la Teoria General.

El fetiche de la liquidez y el paro secular

A diferencia de los economistas clasicos, Keynes no veia que exis-
tiera en la economia de mercado tendencia alguna al descenso del
tipo de interés. En su lugar, consideraba que habia fuerzas psicol6-
gicas que ponian en marcha las perversidades inherentes a esa con-
vencién a la que llamamos tipo de interés. La gente, por regla gene-
ral, desea més liquidez de la que realmente puede estar a disposicion
de la economia en su conjunto. Para Keynes, este «fetiche de la li-
quidez» es algo distinto de esa batalla por la liquidez que esta aso-
ciada a una particular fase del ciclo econémico. El fetiche estd en
continua accién, enraizado en el sistema, y puede hacer que el tipo
de interés sea crénicamente demasiado alto. El empefiarse en con-
seguir lo que no estd a nuestro alcance (la liquidez de la economia

252



EL PARO SECULAR Y LA REFORMA SOCIAL

en su conjunto) puede impedir conseguir algo que si lo estd (nive-
les de empleo y produccién mas elevados). Keynes, critico del capi-
talismo y defensor de la reforma social, identificaba el «fetiche de
la liquidez» como la «maxima mas antisocial de la ortodoxia finan-
ciera» (1936: 155).

Segtn Keynes (1936: 203-4), el tipo de interés subira sila deman-
da de dinero crece con mas rapidez que su oferta. Todavia mds im-
portante, el tipo de interés puede fluctuar durante décadas a unnivel
que resulta créonicamente demasiado elevado para el pleno empleo.
El capitulo anterior se ocupaba de las fluctuaciones, éste se ocupa
del nivel alrededor del cual tienen lugar esas fluctuaciones. La Fi-
gura 9.1 nos muestra una economia aprisionada por una fuerte pre-
ferencia por la liquidez; es decir, por una preferencia por el dinero
liquido. La constancia estructural supuesta se refleja en la propor-
ci6n fija de la renta del trabajo respecto a la total representada en el
grafico 6. Deberiamos destacar que bajo supuestos razonables, acerca
de la elasticidad de la demanda de los fondos para invertir y el vo-
lumen de la existencia de capital, este supuesto sencillamente est4
refiido con la diferencia de fetiches del resto de los graficos. No
obstante, el mantenimiento del supuesto ayuda a aclarar algunas de
las diferencias entre los aspectos ciclicos y seculares del paro, tal y
como son contemplados por Keynes. Por tanto el relajar el supues-
to de la constancia estructural nos permitira identificar mejor esas
diferencias.

Las preferencias de ahorro son las mismas tanto en la Figura 9.1
como en la Figura 7.1, «Pleno empleo por casualidad», y en la Figu-
ra 8.4, «Pleno empleo segtn un plan deliberado». Con algunas sal-
vedades menores que luego mencionaremos, la ecuaciéon de consu-
mo del gréfico 4 y la correspondiente ecuacién de ahorro son tan
aplicables a nuestro tratamiento de los problemas seculares de la
economia como a los problemas ciclicos. Un problema secular deri-
va, segin Keynes, de la circunstancia que hace que los ahorradores
puedan mantener una buena parte de sus ahorros en forma de di-
nero. Si una buena parte de los ahorros se mantiene liquida, la ofer-
ta de fondos para préstamos S’, en el grafico 6, se sitia mucho mas
a la izquierda de lo que se situaria si no existiera el fetiche de la li-
quidez.

Aqui, como en otras partes, la preferencia por la liquidez se deja
sentir en el mercado de fondos para préstamos y en el tipo de inte-
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Figura 9.1. La trampa de la liquidez (con rigidez estructural asumida)

résy no (directamente) en el consumo y la inversion. Este tratamien-
to, que incorpora lo que, en tltimo término, tiene que ser conside-
rado como un error fatal del pensamiento de Keynes, deriva de la
estructura de decision en dos etapas que construye. En una prime-
ra etapa, los perceptores de rentas deciden qué parte de las mismas
ahorrar y en una segunda deciden qué cantidad de su ahorro man-
tienen en forma liquida. Asi pues, tomada ya la decision de cudnta
renta consumir, ésta no puede verse afectada por la decisién de
cudnto ahorro atesorar. Si bien esta construccion en dos etapas pue-
de no ser objetable del todo en el contexto de las fluctuaciones cicli-
cas —aunque es completamente innecesaria—, resulta sencillamente
indefendible en el contexto de los problemas seculares, reales o ima-
ginados, de una economia. Seguramente los perceptores de rentas
que se enfrentan, una y otra vez, a las decisiones de ahorro y ateso-
ramiento permitirdn que las decisiones de atesoramiento de un pe-
riodo afecten a las de ahorro del siguiente. A lo largo de un periodo
de afios o décadas, que sin duda es aqui el centro de atencién de
Keynes, estas decisiones sobre qué cuantia hay que consumir, colo-
car los ahorros a interés o atesorarlos entrafiaran ajustes simultaneos
en todos los mérgenes.
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Para poder apreciar la naturaleza del problema secular que Key-
nes percibia, continuamos ignorando, en este punto, las intercone-
xiones directas entre la demanda de liquidez y las demandas de
bienes de consumo y de inversion. Ignoramos también las implici-
tas presiones a la baja sobre los precios de ambas clases de bienes
que acompafiarian a una elevada demanda de liquidez y, en reco-
nocimiento a la naturaleza secular del problema, discutimos el tipo
de interés, el tipo de salario y las magnitudes macroecondémicas
correspondientes en términos de la posicion de las distintas curvas
respecto a su posicién en la Figura 7.1 en lugar de en términos de
los desplazamientos reales de las curvas en una u otra direccion.

Con una demanda de fondos prestables dada, una oferta obsta-
culizada por el fetiche de la liquidez mantiene el tipo de interés alto
y la inversién en un nivel bajo —60% en lugar de 90$, como muestra
el grafico 6 de la Figura 9.1. Un nivel mas bajo de inversion implica
niveles mds bajos de renta (225% en lugar de 300%$) y consumo (165%
en lugar de 210%). Por consiguiente, la economia se sitiia en el inte-
rior de su FPP, en el punto correspondiente de la restriccion de de-
manda representada en el grafico 5, a saber C = 165%; I = 605. Esta
combinacién de consumo e inversién encaja con la sencilla relacion
renta-gasto (Y = C + I” = 225%) representada en el grafico 4.

Por dltimo, el grafico 1 muestra la demanda derivada de traba-
jo, situada a la izquierda (D”) de donde se situaria sin fetiche por la
liquidez. La nocién misma de un tipo de interés que puede ser de-
masiado elevado durante décadas descarta la posibilidad de un tipo
de salario que no vacia el mercado. En este contexto, la cuestion no
es si el tipo de salario es rigido. La cuestion es si el tipo de salario
puede o no ajustarse a las condiciones creadas por un tipo de inte-
rés crénicamente elevado. Presumiblemente, incluso para Keynes
puede ser asi. De otro modo, nunca estariamos justificados al adop-
tar como nuestras condiciones de partida, una economia en la que
el mercado se vacfa tanto en relacién a los fondos prestables como
al trabajo y, por consiguiente, considerar que el tipo de salario —en
el contexto de los problemas ciclicos— es el tipo de salario correcto.
Asfi pues, sirviéndonos, a efectos ilustrativos, de las cifras utiliza-
das en la Figura 8.2, el grafico 1 muestra que la deficiencia en la
demanda agregada, fundada en el fetiche, se transforma en un mer-
cado de trabajo que se vacia a un tipo de salario bajo de (9$/hr) y
un bajo nivel de empleo (16.7).
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En este punto apenas podemos dejar de sefialar la conexién en-
tre el diagnostico que Keynes hace de este problema crénico del
capitalismo y la trilogia de los temas anunciados en el titulo de su
libro: el empleo es bajo porque el interés se mantiene elevado a causa
de que el dinero es objeto de un fetiche.

Aparte del mercado de fondos para préstamos, las implicaciones
del fetiche de la liquidez representadas en la Figura 9.1 son las mis-
mas que las de un colapso de la demanda de inversién en condicio-
nes de flexibilidad del tipo de salario, representadas en la Figura 8.2.
Las diferencias principales son las que aparecen en el grafico 6 de la
Figura 8.2, la demanda de fondos para préstamos desplazada a la
izquierda y arrastrando a la oferta de forma tal que el tipo de inte-
rés no varia; en la Figura 9.1 la demanda de fondos para préstamos
no cuenta; la oferta de fondos prestables se sittia de manera notable
a la izquierda, forzando asi un nivel del tipo de interés elevado.

Vale la pena sefialar otras similitudes, diferencias y puntos de
comparacion de las Figuras 9.1 y 8.2. En primer lugar, el hecho de
que los graficos 1 al 5 de las dos figuras son idénticos refuerza la
idea que tenia Keynes de que el tipo de interés, en buena medida,
no era sino un fenémeno puramente monetario. Es decir, su argu-
mento establece una relacién causa-efecto entre el dinero y el tipo
de interés que, a su vez, incide en las magnitudes macroeconémi-
cas. Mientras expliquemos de forma explicita las implicaciones del
fetiche de la liquidez para la distribucién de la renta, la diferencia-
cion de tipos de interés no implica diferencias de primer orden en
ninguno de los cinco graficos restantes. La combinacion consumo-
inversién asociada al equilibrio de pleno empleo, por ejemplo, no
se ve afectada. Podemos conceptuar la naturaleza monetaria del fe-
némeno del interés suponiendo que la cantidad total de dinero es
la misma para las dos figuras. Si la gente no mantiene actitudes feti-
chistas respecto al dinero, estara satisfecha de retener esa cantidad
total, aunque el tipo de interés (es decir, lo que se puede ganar si el
ahorro no se mantiene liquido) es relativamente bajo. Sin embargo,
si las gentes son fetichistas en sus actitudes frente al dinero, estardn
satisfechas con esa cantidad de dinero solamente si el tipo de inte-
rés es relativamente elevado.

En segundo lugar, la concentracién de Keynes en un tipo de in-
terés que durante décadas se mantiene demasiado alto deja claro que
él no piensa en un fetiche inducido por la recesion ciclica. Mas bien,

256



EL PARO SECULAR Y LA REFORMA SOCIAL

el fetiche establece un nivel demasiado alto alrededor del cual tie-
nen lugar las fluctuaciones. Los intérpretes que consideran que Key-
nes anticipa la teoria del ciclo econdmico, basada en el desequilibrio
monetario sencillamente estan equivocados. Cuando trata el paro
ciclico, la elevada demanda de dinero es un fenémeno secundario;
el fallo principal es el colapso de la eficacia marginal del capital.
Cuando se ocupa de la demanda de dinero como problema funda-
mental, lo liga al paro secular no al ciclico.

Tercero, lo que explica el paro secular involuntario no es, cierta-
mente, el paro, en el sentido del analisis de equilibrio parcial marsha-
lliano. El mercado de trabajo esta en equilibrio. La combinacién de
salario y empleo (W = 9%/ hora; N = 16,7) que equilibra el mercado
asociado con el fetiche de la liquidez es simplemente diferente de la
combinacién (W = 10$/hora; W = 20) asociada a la ausencia de ese
fetiche. La diferencia entre los dos niveles de empleo se describe con
maés precision como un diferencial de empleo estatico-comparativo.
Pero a causa de la actitud fetichista hacia el dinero, el nivel de em-
pleo de equilibrio seria mas elevado. El diferencial —el paro secu-
lar de Keynes— es involuntario porque el mercado, por si mismo,
no proporciona ningtin mecanismo efectivo mediante el cual las
personas, actuando por separado o de comun acuerdo, puedan eli-
minar el fetiche o sus consecuencias.

Por altimo, tenemos que reconocer que la conclusion de Keynes
de que la elevada demanda de dinero tiene un impacto negativo,
incluso a largo plazo, sobre la produccién y el empleo deriva rigu-
rosamente de su olvido del efecto de la demanda de dinero sobre
los precios de los bienes de consumo y los de los bienes de inver-
sién; es decir, se debe a la ausencia en su teoria del efecto de los
«saldos reales de dinero». De acuerdo con ello, el desempleo (del
trabajo y de los demés recursos) se encuentra directamente mejor
representado en el grafico 5, que muestra el nivel de produccién de
la economia situado por debajo de la curva FPP, que en el grafico 1
que muestra el equilibrio (marshalliano) del mercado de trabajo.
Para refutar esta postura de Keynes no es necesario suponer que
todos los ajustes de precios y salarios sean instantaneos e incluso
moderadamente rapidos y suaves. S6lo se precisa afirmar que du-
rante un periodo de afios o décadas, los precios de los bienes de
consumo y los de los bienes de inversion, junto con los salarios, se
acomodaran por si solos a la oferta de dinero existente y a su velo-
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cidad de circulacién. Con la presencia de un efecto de los saldos
reales de dinero, a largo plazo los niveles de consumo e inversién
se encontrarfan en un punto situado sobre la curva FPP de la eco-
nomia. Por lo tanto, incluso los ajustes méas lentos permitiran una
acomodacién completa de una demanda monetaria dada, fetichista
o de otra clase. A largo plazo, una fuerte preferencia por la liqui-
dez; es decir, una elevada preferencia por el dinero cabe esperar que
no tenga efecto alguno decisivo sobre la demanda de bienes y, como
consecuencia, sobre la demanda de trabajo. La descripcién de los
efectos a corto y largo plazo de una variacion en las preferencias por
laliquidez o de la oferta monetaria es mejor dejarla para el capitulo
siguiente, que trata del monetarismo en los contextos de nuestros
modelos macroecondémicos alternativos (los basados en el factor
capital o el factor trabajo).

Keynes (1936: 231-4) ofrece razones que nos explican por qué no
cabe esperar un descenso en los precios para acomodarse a la ele-
vada demanda de dinero y alcanzar asi el pleno empleo. Pero in-
cluso entonces argumenta como si el tinico efecto posible del des-
censo del nivel de los precios se produjera sobre la oferta de los
fondos prestables y, por consiguiente, sobre el tipo de interés. Es de-
cir, como si los saldos reales de dinero mas altos aumentasen la de-
manda de bonos y demas activos, pero no la demanda de bienes de
consumo. En otras partes sencillamente argumenta como si no hu-
biera presion a la baja sobre los precios que discutir. La supuesta
ausencia o la irrelevancia total de este aspecto del mecanismo de de-
terminacién de precios en el mercado estd implicita en su utiliza-
ciéon de una tipica proposiciéon de «estdtica comparativa» sobre el
problema de la insuficiencia de la demanda agregada: una comuni-
dad pobre puede estar mejor que otra rica (Keynes 1936: 31); el an-
tiguo Egipto es méas afortunado que la moderna Inglaterra (ibid.: 131,
200).

Aun cuando podria argumentarse que los precios no caen facil-
mente, ;no estarfa justificado admirarse de que siempre se manten-
gan tan altos? ;Lo hicieron asi hace varias décadas, cuando el feti-
che estaba de alguna forma en retroceso? Aunque no hay ninguna
respuesta satisfactoria a estas cuestiones que surja por si misma, la
idea de que el nivel de precios corresponde a condiciones en las que
el fetiche esta ausente, mientras que la oferta de fondos para la in-
version y, por tanto, la demanda de trabajo estan infectadas por el
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fetiche, forma parte integral del pensamiento de Keynes. Esta carac-
teristica de su visién, unida a su exclusion de posibles cambios que
equilibran el nivel general de los precios, es lo que nos permite omitir
el nivel de los precios de los seis graficos de nuestras figuras y que
a la vez sigan siendo fieles a la visién macroeconémica de Keynes.
El paro ocasionado por una demanda elevada de dinero solamente
puede ser remediado mediante la correspondiente oferta elevada de
dinero. Este es el mensaje del Capitulo 17 de la Teoria General sobre
«Las propiedades esenciales del interes y el dinero», en el que Key-
nes escribe:
Es decir, el paro se desarrolla porque la gente pretende coger la luna;
los hombres no pueden emplearse cuando el objeto de sus deseos [es
el dinero]. No hay mas remedio que persuadir al ptblico de que el
queso verde es practicamente lo mismo y poner una fabrica de que-
so verde (es decir, un banco central) bajo control publico.

(KEYNES, 1936: 235)

Cuando Keynes pasa de centrar su atencion en el interés y el di-
nero a hacerlo en los precios y los salarios, en su Capitulo 19 sobre
«Las variaciones de los salarios monetarios», parece reconocer un
remedio alternativo.

Por lo tanto, se deduce que, al menos en teoria, cabria conseguir los
mismos efectos sobre el tipo de interés manteniendo igual la canti-
dad de dinero y reduciendo los salarios monetarios que aumentan-
do esa cantidad y dejando sin modificacion los salarios.

(ibid.: 266)

Es decir, admitiendo que la oferta real de dinero se puede expre-
sar bajo la forma M/P, vemos que cabe aumentarla bien sea incre-
mentando M o reduciendo P [y W]. Aqui de nuevo, como en el Ca-
pitulo 17, los ajustes a la baja de los precios y los salarios ejercen su
efecto exclusivamente a través del tipo de interés. No hay efecto
directo sobre los mercados de bienes de consumo y de inversion. El
remedio implica la acomodacién de la fetichista demanda de dine-
ro (a través del aumento de M o el descenso de W y P) de forma que
la oferta de fondos prestables se sittie de nuevoenSynoenS’.
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La distribucion de la renta y el paro secular

Los dos fallos caracteristicos del capitalismo (el paro y la distribu-
ci6én de la renta) estdn realmente entrelazados en la visién macro-
econémica de Keynes. La distribucion de la renta (entre el trabajo y
los restantes factores de la produccién) tiene implicaciones directas
en la demanda de trabajo. La demanda de bienes y por tanto de tra-
bajo estd ademas influida por la diferencia de las propensiones a
gastar de los trabajadores y los capitalistas.

Para poder explotar las similitudes entre las Figuras 9.1y 8.2 te-
nemos que mantener el supuesto de constancia estructural y por
tanto la permanencia de la distribucién de la renta, tal y como mues-
tra el grafico 3. Sin embargo, si estamos tratando de un tipo de inte-
rés que es cronica y dramaticamente elevado respecto al tipo en que
basdbamos la construccién inicial de nuestras figuras de seis gréfi-
cos, entonces las caracteristicas estructurales de la economia, tal y
como se reflejan por Y, /Y en el grafico 3, tienen que ser ajustadas
de acuerdo con ello. No podemos descartar los ajustes estructura-
les necesarios como una consideracion de segundo orden, ni pode-
mos intentar manipular el tema a base de las elasticidades. La renta
del trabajo es mas baja en comparacién a las posiciones anteriores
al fetiche tanto en términos del nivel del salario como del nivel de
empleo. La renta de interés de la inversion corriente es maés alta si
la demanda de fondos de inversién es ineldstica al tipo de interés,
como creia Keynes, y, en cualquier caso, la renta de intereses de la
existencia total de capital es mas elevada que en las condiciones
anteriores al fetiche (aunque el valor actual de la existencia misma
sea mas bajo).

Con el fetiche de la liquidez en accién, la proporcién Y, /Y pue-
de ser, por ejemplo, la mitad en lugar de dos tercios. Con el capital
y los demas recursos distintos al trabajo que reclaman una partici-
pacion tan elevada, la demanda de trabajo sufre un impacto negati-
vo. Como muestra el gréfico 3 de la Figura 9.2, el trabajo recibe so-
lamente la mitad, es decir 112$ de los 225% que constituyen la renta
total de la comunidad. Como se muestra en el grafico 1, en el que
D’ representa ahora la demanda de trabajo estructuralmente ajus-
tada, la renta reducida deriva en parte del salario mas bajo y en parte
del nivel de empleo mas bajo. Incorporando estos ajustes estructu-
rales directos, mostramos un equilibrio macroeconémico con un tipo
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Figura 9.2. La trampa de la liquidez (con los ajustes estructurales implicitos).

de salario de 8% y un nivel de empleo de 14. La solucién precisa que
tendriamos que dar, para la renta de interés de todo el stock de ca-
pital y que dependeria de las elasticidades de oferta y demanda
precisas (de trabajo y de los fondos para préstamos respectivamen-
te), no estd completamente determinada sobre la base de los datos
de nuestro ejemplo.

Debido al fetiche, el tipo de interés es demasiado alto y el tipo
de salario demasiado bajo. Sin embargo, ni el mercado de fondos
para préstamos ni el mercado de trabajo dejan de estar en equili-
brio. Keynes, no obstante, identificaria la diferencia entre el nivel
de empleo sin fetiche de 20 y el nivel de empleo reducido de 14
como paro involuntario. Teniendo en cuenta los ajustes estructu-
rales, este componente estructural del paro involuntario se descri-
birfa mejor como un diferencial de empleo estdtico comparativo,
en este caso de 6.

Incluso el sombrio retraso del equilibrio con paro que muestra
la Figura 9.2 no refleja completamente la naturaleza antisocial del
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fetiche de la liquidez, tal y como la percibia Keynes. Tanto en la Fi-
gura 9.1 como en la 9.2 mostramos el gasto de consumo en el grafi-
co 4, dependiendo estrictamente de la renta total y no, en absoluto,
de la distribucién de la renta entre el trabajo y los demds factores
de la produccién. Sin embargo, en la medida en que los trabajado-
res son gastadores mientras que los capitalistas y restantes propie-
tarios de recursos son ahorradores, el efecto completo del fetiche
tiene que incorporar las diferencias de comportamiento entre estos
grupos de perceptores de rentas. Con los capitalistas recibiendo
relativamente més renta y los trabajadores menos renta en térmi-
nos relativos, la ecuacion de consumo se situara por debajo de la que
se muestra en el grafico 4 y probablemente sera menos inclinada.
Este ajuste, naturalmente, requeriria los ajustes correspondientes en
los demas graficos. Aqui no ofrecemos ninguna figura separada para
incorporar estas consideraciones sobre la distribucion de la renta.
Sin embargo, esta clase de representacion podria hacerse directa-
mente arrancando de la Figura 9.2 y anadiendo los desplazamien-
tos mostrados en la Figura 8.6 que ilustraba la paradoja del ahorro.

Los post-keynesiados han convertido recientemente el anélisis de
las implicaciones de la distribucién de la renta en linea principal de
sus investigacion. Este aspecto de la vision de Keynes, objeto de
repetida mencién en distintos contextos de la Teoria General, esta
minimizado en nuestra interpretacién de los seis gréficos por varias
razones. En primer lugar, las consideraciones de la distribucién de
la renta no cambian cualitativamente las implicaciones del fetiche
de la liquidez; lo tinico que hacen es hacer mas antisocial la conduc-
ta de atesorar dinero. Segundo, desde el tiempo en que Keynes es-
cribio, la identificacion de los tipos de renta con las distintas clases
sociales ha perdido mucha de su justificacién. Aunque la nocién de
una clase trabajadora que gasta y una clase capitalista que ahorra
impregnaba los escritos de Ricardo y Keynes, lo cierto es que no en-
caja demasiado bien en un escenario macroecondémico en el que los
perceptores de rentas las obtienen en parte de los salarios y en par-
te del interés. Es decir, la distribucién funcional y la distribucién
personal de la renta s6lo vagamente se relacionan. Tercero, puesto
que ni los analisis macroeconémicos basados en la teoria del capital
ni las interpretaciones no keynesianas de los anélisis macroeconé-
micos basados en la teoria sobre el factor trabajo subrayan estos efec-
tos concretos de la distribucién, en un estudio que esta dirigido a
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destacar las diferencias entre un analisis macroecondémico fundado
en la teoria del capital y el basado en la teoria del factor trabajo pa-
rece apropiado apuntar estos efectos, aunque sin detenerse dema-
siado en ellos.

En este punto, todavia no estamos en condiciones de ofrecer una
explicacién completa del paro involuntario asociado al sistema ca-
pitalista. Pero podemos combinar nuestra concepcién del paro ci-
clico que fue el centro principal de atencién de una parte del Capi-
tulo 8 y el paro secular que es el foco de atencién del actual. Podemos
tomar sencillamente el equilibrio con paro de la Figura 9.2 (con los
ajustes adicionales debidos a la distribucién de la renta) como pun-
to de partida para analizar la variacién de la produccién y el em-
pleo. La exposicion que se hizo inicialmente con ayuda de la Figura
7.1 «Pleno empleo por casualidad» a través de Figura 8.4 «Pleno
empleo mediante un plan deliberado» simplemente se vuelve a re-
petir en contraste con un escenario en el que se desarrolla el paro
secular asociado al fetiche de la liquidez. Ese acoplamiento de las
fluctuaciones ciclicas en el seno de relaciones seculares destaca una
caracteristica importante de la estructura de la Teoria General de
Keynes descrita por Victoria Chick (en Snowden y otros 1994: 399)
como una especie de «ordenacién de unas ruedas dentro de otras
ruedas con varios horizontes temporales diferentes».

Con la presencia del fetiche de la liquidez, lo que se considera
como pleno empleo no es el nivel de empleo asociado al equilibrio
en el mercado de trabajo sino un nivel mucho mas alto, el nivel de
empleo sefialado por la interseccion de la linea de restriccion de
demanda con la FPP. El nivel de salario «inicial» seria el «correc-
to» solamente en el sentido de que es coherente con el nivel excesi-
vamente elevado del tipo de interés. Y el «pleno empleo casual»
seria en realidad eso, una casualidad, el resultado de la coinciden-
cia de una fase alcista del ciclo lo bastante fuerte para compensar,
aunque so6lo de forma transitoria, el diferencial estatico-compara-
tivo atribuible al fetiche de la liquidez. La demanda de fondos para
inversion, conocida también como EMC, tendria que estar apoya-
da por un optimismo indebido en lugar de limitada por un pesi-
mismo igual. De forma més general, las fluctuaciones de la econo-
mia tienen lugar en el interior del area limitada por la FPP. Los
movimientos potenciales del equilibrio, representados en los gra-
ficos 1, 4,5y 6 de la Figura 7.2, estan confinados en buena medida,
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si no completamente, a equilibrios con paro inferiores al equilibrio
de pleno empleo.

El riesgo de los prestamistas y la toma descentralizada de decisiones

Para centrar nuestra atencion en otro aspecto fundamental de los
defectos del capitalismo, volvamos a la Figura 7.1, del que el feti-
che de la liquidez estd ausente. De manera alternativa, podiamos
modificar la Figura 9.1 permitiendo que el banco central creara la
liquidez suficiente para satisfacer aquellas demandas que tienen
naturaleza fetichista. Si consideraciones psicolégicas hacen que la
gente quiera mantener dinero, permitamos que asi lo hagan, crean-
dolo con este propésito, y dejemos que la economia funcione como
si esa clase de exigencias no existieran. Con plena acomodacion del
fetiche la oferta de fondos para préstamos es, una vez mas, Sy no
S”, y la economia se encuentra en condiciones de permanecer en su
FPP, la demanda de trabajo (D en lugar de D”) es coherente con el
pleno empleo, tal y como viene definido por la FPP, y el tipo de
salario correspondiente al equilibrio de mercado es 10$/hora.

Ademas, si el capitulo final de Keynes y el material con él rela-
cionado de los capitulos anteriores hemos de tomarnoslos en serio,
la economia no esté utilizando su maximo potencial. Lo que se con-
sidera como «pleno empleo» en el contexto de una variacién ciclica
o incluso en el contexto de los problemas seculares basados en el
fetiche de la liquidez, no es tan pleno como podia ser. Las carencias
mas profundamente arraigadas del potencial derivan de la natura-
leza general del interés, de la fragmentacion de las decisiones de
ahorro y las de inversion, y de la descentralizacion del sector de las
inversiones.

Dejando a un lado todos los fetiches, el tipo de interés es todavia
atribuible en tltimo término a consideraciones psicologicas (1936:
202) y/o a una convencién (ibid.: 203). De acuerdo con ello, la de-
manda de liquidez —y no olvidemos que el tipo de interés esta de-
terminado por esa demanda y la oferta correspondiente — no se basa
en ninguna escasez fundamental. Esta idea se reafirma en el capitu-
lo final de Keynes «Hoy el interés no es un auténtico sacrificio» (ibid.:
376). Su valoracién final es coherente con la hecha en un capitulo
anterior segun la cual «cualquier nivel del tipo de interés que sea
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aceptado con suficiente conviccion de que va a durar, lo mas proba-
blees que dure» (ibid.: 1936, subrayado en el original). Aunque el tipo
de interés de la Figura 7.1 es menos discutible que el de la Figura
9.1, no obstante sigue siéndolo. Asi, pues, la distribucién de la ren-
ta, en una economia capitalista, est4d determinada basicamente por
una convencién que carece de fundamento.

Considerando el tipo de interés como una convencién en lugar
de como una necesidad econémica, Keynes lo percibe como algo
innecesariamente elevado debido en gran parte a una consideracion
institucional tnica y propia del sistema capitalista. Mas en concre-
to, los ahorradores y los inversores, dentro de un sistema descen-
tralizado, son dos grupos de personas diferentes, hecho que una'y
otra vez se recoge en la Teoria General. Esta fragmentacion de las
decisiones de ahorrar e invertir de la economia presenta un riesgo
para el prestamista que podria evitarse mediante la apropiada re-
forma institucional.

El centro de atencion aqui es el riesgo que implica el prestar, so-
bre todo el riesgo de los proyectos que emprenden los prestatarios.
En una economia de mercado el ahorro tiene que encaminarse ha-
cia la inversién a través de los mercados financieros y aunque el
prestamista-ahorradory el prestatario-inversor han de participar en
el éxito del proyecto, tienen que hacer frente a un componente de
riesgo. Es decir, el llamado riesgo del prestamista estd esencialmente
condicionado por el problemético proyecto del prestatario. Este se
forma una expectativa arriesgada acerca de la rentabilidad neta del
proyecto de inversién y a su vez el prestamista se forma una expec-
tativa también arriesgada sobre la capacidad del prestatario para
conformar expectativas que sean razonables. Keynes identifica el
riesgo del prestamista dentro de su discusiéon de la eficacia margi-
nal del capital (1936: 144) y més adelante incluye las dificultades
ligadas a este tipo de riesgos en su lista de razones por las que la
autoridad monetaria puede tropezar con limitaciones a la hora de
reducir el tipo de interés de una economia de mercado (ibid.: 208).
Alan Meltzer (1988) destaca el riesgo del prestamista en su «inter-
pretacién diferente» de Keynes.

Segtn Keynes (1936: 219), «los costes de intermediacién y la in-
certidumbre respecto al futuro del tipo de interés» establecen un
limite minimo que a largo plazo tal vez se sittie entre el 2y 2 %2. En
su opinion, los costes ligados al riesgo del prestamista no son «rea-
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les» en ningtn sentido fundamental, sino que derivan de un hecho
que nosotros mismos hemos adosado a las instituciones del capita-
lismo. Si bien Keynes insintia en varios pasajes su linea general de
argumentacion, reserva su pronunciamiento final para el dltimo
capitulo. Aunque el ahorro voluntario bajo el lnissez-faire se puede
mantener bajo control mediante la necesidad de pagar un interés,
es «posible articular un ahorro colectivo a través de la intervencién
del Estado, que permitira hacer crecer el capital hasta un punto en
que deje de ser escaso» (1936: 376). En otras palabras, si podemos
centralizar la decision de invertir, el tipo de interés (implicito) se
puede reducir por debajo de ese limite, creado en buena medida por
ese avieso aspecto que ofrecen las decisiones de ahorrar e invertir.

La ilustracion de las consecuencias de la centralizacion con la
ayuda de nuestro esquema de los seis graficos fuerza el verdadero
significado de la mayoria de ellos. Por ejemplo, ;cudl es el significa-
do de la oferta y la demanda de fondos para préstamos si alguno de
los grupos del mercado o ambos son sustituidos por las decisiones
tomadas por una autoridad central? Pero utilizar este esquema para
comprender como podia Keynes defender esta clase de reformas no
permite interpretar fielmente a Keynes, porque todo parece indicar
que él defendia el socialismo simplemente como una especie de
capitalismo del que se hubieran eliminado las caracteristicas mas
discutibles del mismo. En la concepcién de Keynes ese proceso co-
lectivo de ahorro-inversion centralizado podia abordarse con el
objetivo de explotar todas aquellas oportunidades de inversién cuya
rentabilidad fuera positiva. Es como si la reforma que modifica el
sistema de la toma de decisiones de ahorro e inversién, aplicada en
el ambito del laissez-faire, tuviera como objetivo simplemente des-
plazar la oferta de fondos para préstamos hacia la derecha, de ma-
nera que pudiera cortar a la demanda en un punto que implicase
un tipo de interés nulo o casi nulo.

La centralizacién de las decisiones de ahorro de la economia y el
aumento de la oferta de fondos para préstamos tienen el efecto de
impulsar la economia a lo largo de la parte descendente de una
determinada curva de demanda de fondos para préstamos. Las con-
secuencias completas de esta reforma se ven reforzadas mediante
la correspondiente reforma que tiene un efecto directo sobre las
posibilidades de produccion de la economia y, por consiguiente,
sobre la demanda de fondos para préstamos. La centralizacién de
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las decisiones de inversién obliga a volver a trazar la frontera mis-
ma de posibilidades de produccién. Cualquier punto de la FPP an-
terior a la reforma que implique un nivel positivo de inversién im-
plica también incertidumbre acerca de la viabilidad y rentabilidad
de los proyectos concretos de inversién. ;Qué actitud frente a esa
incertidumbre se requiere realmente en los distintos puntos de esa
frontera para que representen posibilidades de produccion? En el
Capitulo 7 (p. 272) sugeriamos que la FPP relevante podia ser aque-
lla para la que las incertidumbres percibidas son coherentes con las
realidades econémicas subyacentes. En otras palabras, las percep-
ciones —y las decisiones econémicas basadas en esas percepciones —
estan plenamente justificadas por las realidades alli donde las «rea-
lidades» incluyen los dispositivos institucionales (es decir, el capi-
talismo) dentro de los que se toman esas decisiones.

Pero en su Capitulo 12 «El estado de las expectativas a largo pla-
zo», Keynes aclara que el evitar simplemente las percepciones equi-
vocadas de la realidad no es suficiente. Mas alla de la habitual co-
bertura contra los riesgos con los que cabe hacer calculos razonables,
la economia de mercado puede desplegar completamente su poten-
cial productivo sélo si la comunidad de los negocios se comporta
como si el resto de las incertidumbres merecieran poca o ninguna
atencion, ya sea colectiva o individualmente. Esta opinién es toda-
via mas clara en la seccion de pagina y media (1936: 161-3) enla que
el término «instintos animales» aparece tres veces. Segtn Keynes,
«la iniciativa individual s6lo serd adecuada cuando al célculo y la
racionalidad se le afiada el apoyo de los instintos, de forma que la
idea de contabilizar pérdidas que puede detener a los pioneros se
deja a un lado, al igual que el hombre lleno de salud hace caso omi-
so de la idea de que alguna vez tendrd que morir» (ibid.: 162). De la
misma forma que los seres vivos tienen que mantenerse viviendo,
los hombres de negocios tienen que emprender negocios —a pesar
de las incertidumbres — si es que la economia quiere alcanzar todo
su potencial y mantenerse en su FPP. G.L.S. Shackle (1967: 6) nos da
una opinién similar: «El propio Keynes declaré en el QJE que la
Teoria General se ocupaba de nuestra forma de hacer frente a, o de
ocultar nuestra propia consciencia, nuestra ignorancia del futuro» (el
subrayado es mio).

Si bien Keynes considera las variaciones en la incertidumbre per-
cibida en la comunidad de los negocios como algo relevante para
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nuestro conocimiento del paro ciclico, aprecia en la existencia mis-
ma de las incertidumbres relacionadas con el mercado algo funda-
mental para el tema del paro secular. Refiriéndose a la especulacién,
Keynes afirma que «no tenemos prueba alguna que nos diga que la
inversion socialmente ventajosa es la mas beneficiosa» (1936: 157).
En una economia de mercado, «la prosperidad econémica depende
excesivamente de que la atmosfera social y politica sea compatible
conla que satisface al hombre de negocios de tipo medio» (ibid.: 162).
Es «excesivamente dependiente» porque la toma de decisiones de
inversion esta descentralizada. Es decir, ademas de hacer frente a
la irreducible incertidumbre acerca del futuro propia del «estado de
naturaleza», cada persona que se dedica a los negocios tendra que
hacer frente a la incertidumbre acerca de lo que haran los demas. Y
en el escenario capitalista cada uno se guia por consideraciones de
costes y beneficios privados en lugar de por consideraciones de cos-
tes y beneficios sociales. Por si misma, esta capa de incertidumbre
afladida restringe la economia a un nivel de resultados que Keynes
encuentra defectuoso. Para empeorar las cosas, las actitudes concre-
tas de las personas dedicadas a los negocios, al no estar bien asen-
tadas en las realidades econémicas subyacentes, son altamente con-
tagiosas. Las dindmicas propias de la «psicologia de masas» entran
en accion de manera que el mercado se ve sometido a «olas de opti-
mismo y pesimismo» (ibid.: 154).

Estas son las consideraciones que llevaron a Keynes a poner en
duda, al final de su capitulo sobre las expectativas a largo plazo, que
las politicas anticiclicas concebidas en sentido estricto puedan sal-
var a la economia de mercado. Sus defectos estdn demasiado enrai-
zados. La toma descentralizada de decisiones, que es el corazén y
el alma de la economia de mercado, tiene que ser eliminada o al
menos severamente limitada. «Espero ver al Estado, que esta en
condiciones de poder calcular la eficacia marginal del capital con
criterios de largo plazo y conveniencia social, asumir una respon-
sabilidad cada vez mayor en la organizacion directa de la inversion
de capital» (ibid.: 164). Keynes reitera ese juicio en su capitulo final:
«Por lo tanto, yo creo que acabara siendo evidente que el tinico
medio de asegurar la aproximacién a una situacién de pleno empleo
es algo asi como una socializacién amplia de la inversion» (ibid.: 378).

Como casi todos los demas aspectos de los escritos de Keynes, la
frase «socializaciéon de la inversién» ha sido objeto de muchas in-
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terpretaciones. ;Qué pensaba realmente Keynes? Aunque son po-
cos los que creen que pensara en una completa propiedad estatal de
los medios de produccién, otras interpretaciones plausibles plantean
cuestiones adicionales que ni Keynes ni los keynesianos modernos
han encarado adecuadamente. Resulta claro en su discusién poste-
rior que al propugnar una inversién socializada, Keynes piensa en
el «volumen» y no en la «direccién» del empleo.

Para decirlo de una forma mas precisa, no creo que haya razones para
suponer que el sistema existente emplee realmente mal los factores
delos que dispone... Es la determinacion del volumen y no su distri-
bucidén real lo que falla en el sistema existente.

(ibid.: 379)

Keynes argumenta como si el gobierno —o cripticamente, «las
fuerzas ajenas al esquema clasico de pensamiento» (ibid.: 378) — pu-
diera controlar el volumen sin afectar en ningtin otro aspecto a la
economia de mercado. Hay motivo para pensar que sus «fuerzas
ajenas al esquema clasico de pensamiento» no son las que el Estado
ejerce per se sino mds bien las que ejerce toda una serie distinta de
entes semi-ptblicos. Keynes parece imaginar unas empresas que,
aun siendo de propiedad privada, son gestionadas por personas
movidas por un espiritu social. ;Qué clase de facultades habrian de
poseer el gobierno y esos gerentes de empresas con espiritu social
para hacer posible la puesta en marcha de aquellas fuerzas? ;Y como
serian afectadas las cualidades de las decisiones empresariales silos
empresarios tuvieran que anticipar el uso —y probable abuso— de
aquellos poderes? No hay respuestas a estas preguntas que contem-
plan la socializacién como algo favorable. El hecho simple es que
los aspectos conceptualmente distintos del «volumen» y la «direc-
cién» aplicados a la produccién o el empleo son gobernados por el
conjunto tnico de las fuerzas del mercado. Joan Robinson (1975), que
reconocia la unidad real de esas fuerzas del mercado, pero era par-
tidaria de una forma de socializacién mas completa, objetaba a Key-
nes que propugnara solamente el control del volumen de la inver-
sién y no su direccién. En su opinién, la direccién precisaba también
de alguna clase de control.
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El pleno empleo a través de la centralizacién

Socializar el sector de la inversién de la economia haria literalmen-
te irrelevantes las relaciones de mercado que aparecen en nuestro
modelo de seis graficos. Pero de nuevo seguimos fieles a Keynes si
consideramos que las posibilidades de produccion posteriores a la
reforma son las anteriores a la reforma ajustadas por la eliminacion
de las incertidumbres asociadas a la toma descentralizada de deci-
siones. También podemos expresar mejor la vision de Keynes ha-
ciendo que la demanda de fondos prestables sea muy ineléstica.
Como se expone en los graficos 5y 6 de la Figura 9.3, la curva FPP
posterior a la reforma se sitiia mas alla de la FPP anterior a la refor-
may, por consiguiente, la demanda de fondos para préstamos pos-
terior a la reforma (DY) se sittia a la derecha de la demanda anterior
a la reforma (D). El tinico punto que las dos fronteras tienen en co-
min es su interseccidn vertical. Sin inversion, las incertidumbres
simplemente estdn ausentes. Las incertidumbres reales y, por tan-
to, las ganancias de la centralizacién aumentan cuando la inversién
se incrementa. Asi pues, la divergencia entre la FPP anterior a la
reforma y la FPP posterior a la reforma es mayor cuanto mayor es
el nivel de la inversién.

Aunque Keynes escribe una y otra vez acerca de la tendencia de
la eficacia marginal del capital a cero, admite una pequefia tasa de
rentabilidad que compense los riesgos residuales. La reforma en la
direccion que marca la centralizacién elimina s6lo aquellos riesgos
asociados con la toma descentralizada de decisiones. Keynes, de
manera explicita, admite que sobrevivan a la reforma algunos ries-
gos, distinguiendo entre el tipo de interés puro y la compensacion
por los riesgos residuales: «seguiria habiendo lugar ... para la em-
presa y la habilidad para estimar los rendimientos esperados alli
donde las opiniones podrian continuar siendo diferentes» (1936:
221). Este rendimiento, que no es compartido con el prestamista
(centralizado), se refleja en la FPP posterior a la reforma que se in-
clina suavemente hacia abajo (y la demanda de fondos para présta-
mos posterior a la reforma que, aunque inelastica, es menos ine-
lastica que la anterior a la reforma).

Suponer que la rentabilidad fuera literalmente nula exigiria que
la frontera fuera horizontal y la demanda de fondos para préstamos
perfectamente eléstica. El capital no seria escaso, pero el precio de
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Figura 9.3. Inversioén plena (con tipo de interés ceroy sin valor de escasez del capital).

los bienes de capital reflejaria el valor no descontado de su contri-
bucién a la produccién de (futuros) bienes de consumo. Al admitir
un rendimiento pequefio, Keynes evité toda una serie de rompeca-
bezas y contradicciones y de manera similar las eludiremos también
en nuestros seis gréficos interpretativos de sus ideas. Tanto nuestro
andlisis como la visién que los inspiraron tienen una base firme en
la Teoria General. En la seccién con la que concluye su capitulo sobre
la naturaleza del capital Keynes ofrece un vaticinio:

Yo dirfa que una comunidad bien gobernada... deberia ser capaz de
reducir la eficacia marginal del capital hasta su posicién de equili-
brio en el curso de una generacién, de manera que pudiera alcanzar
asi las condiciones de vida de una comunidad casi estacionaria, don-
de el cambio y el progreso s6lo derivarian de variaciones en el esta-
do dela tecnologia, las preferencias, la poblacién y las instituciones,
y donde los productos del capital se venderian a un precic propor-
cional al trabajo, etc., que llevan incorporados, de acuerdo con los
mismos principios que gobiernan los precios de los bienes de consu-
mo en los que los costes de capital son casi insignificantes.
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Si estoy en lo cierto al suponer que es relativamente facil produ-

cir bienes de capital en cuantia tal que su eficacia marginal llegue a

ser cero, esto puede ser una forma razonable de ir poco a poco qui-

tandonos de encima una de las mayores objeciones que el capitalis-
mo suscita.

(ibid.: 220-21)

En su capitulo final, donde «cero» llega a equivaler a una «cifra
muy baja», Keynes pone de manifiesto su conexién con Marx tanto
en términos positivos como normativos:

Yo tengo la seguridad... de que no seria dificil aumentar la existen-
cia de capital hasta un punto en que su eficacia marginal haya des-
cendido a un nivel muy bajo. Esto no quiere decir que la utilizacion
del capital no nos fuera a costar casi nada, sino que su rentabilidad
apenas servirfa para cubrir la depreciacién debida a su desgaste y
obsolescencia, junto a un cierto margen que cubre el riesgo y la uti-
lizacién de conocimientos que nos da la experiencia en cada tipo de
negocios. En resumen, los ingresos agregados de los bienes de capi-
tal, alo largo de su vida 1til, cubririan exactamente, como en el caso
de los bienes de poca duracién, los costes empleados en producirlos
mas la compensacién del riesgo asumido, la experiencia y la super-
vision.

Ahora bien, aunque este estado de cosas seria perfectamente
compatible con cierto grado de individualismo, no obstante signifi-
carfa la eutanasia del rentista y como consecuencia el final de ese
poder opresivo que la clase capitalista va acumulando al explotar la
escasez del capital.

(ibid.: 375-6)

En la Figura 9.3, la oferta de fondos prestables anterior a la re-
forma esta representada por S, la oferta posterior a la reforma que
suministra el suficiente ahorro adicional para llevar la economia en
sentido descendente a lo largo de la demanda desplazada (D) esta
representada por S°. En el capitulo final de Keynes, se alude al nivel
de inversién posterior a la reforma como una «plena inversion» (ibid.:
377). En un capitulo anterior Keynes identifica esta situacion como
el resultado de un nimero de afios (veinticinco o menos) de pleno
empleo. Coherente con las nociones de un tipo de interés nulo y la
desaparicién de la escasez del capital, una economia dirigida de
manera apropiada puede alcanzar la «plena inversion en el sentido
de que su rentabilidad bruta, tras cubrir el coste de reposicion, des-

272



EL PARO SECULAR Y LA REFORMA SOCIAL

aconseje nuevos incrementos en las existencias de bienes de capital
de cualquier clase» (ibid.: 324).

Ademas de aumentar la inversién, y por consiguiente la produc-
ciény la renta, una reforma de esta naturaleza, en opinién de Keynes,
tiene un efecto notable y muy deseable sobre la distribucion de la
renta. Los trabajadores ya no obtendran sélo la mitad de la renta total
de la economia, como obtendrian si el sector de la inversién estu-
viera descentralizado y la demanda de dinero estuviera afectada por
el fetiche de la liquidez, o sélo dos tercios, como conseguirian en
ausencia del fetiche. En la era posterior a la reforma, los trabajado-
res lo consiguen todo. El gréfico 3 de la Figura 9.3, que representa
la estructura de la economia mediante una linea de 45°, la relacién
entre la renta del trabajo y la renta total (Y, /Y) es igual a la unidad.
Conel tipo de interés nulo, los prestamistas ahorradores tienen poco
o ningun derecho sobre la produccion de la economia. El pequefio
derecho que corresponde a los inversores-prestatarios puede ser
encajado de diversas formas dentro del cien por cien que correspon-
de al trabajo. Primero, como Keynes aclara, la rentabilidad implici-
ta restante en la FPP, posterior a la reforma, es muy pequefa. Se-
gundo, esa renta se conceptiia como un pago por «la habilidad para
estimar los rendimientos esperados» (ibid.: 221) que razonablemen-
te podria clasificarse como salarios que retribuyen un trabajo espe-
cializado. Y, tercero, Keynes (ibid.: 221) sugiere que a pesar de la
aversion general al riesgo y, por consiguiente, de la necesidad de
compensar el hecho de asumirlo, el ansia por conseguir esos peque-
fos rendimientos por parte de los inversores puede ser de tal mag-
nitud que el resultado neto a nivel agregado sea cero o incluso ne-
gativo. Si esto fuera asi, los trabajadores obtendrian la totalidad de
la renta corriente y jposiblemente un poco mas!

Aungque la proporcion de uno a uno del gréafico 3 puede parecer
fantastica, encaja plenamente en las observaciones de Keynes sobre
la naturaleza del capital. Una vez mas, la similitud entre la vision
de Keynes y la de Marx es muy patente:

Por todo esto me encuentro mucho mas proximo a la teoria preclasica
segtin la cual todas las cosas son producidas por el trabajo, auxilia-
do por lo que antes se llamaba el «estado del arte» y ahora llama-
mos la técnica, por los recursos naturales que son libres y por los que
cuestan una renta, de acuerdo con su escasez o abundancia, asf como
por los resultados del trabajo llevado a cabo en el pasado y que tam-
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bién exigen un precio, conforme a su escasez o abundancia. Es pre-
ferible considerar el trabajo, incluido desde luego el de los empresa-
rios y sus ayudantes, como el tnico factor de produccién que opera
en un entorno que conforman la técnica, los recursos naturales, el
equipo de capital y la demanda efectiva.

(KEYNES 1936: 213-4)

Lamas elevada renta del trabajo que hizo posible la socializacién
de la inversién se debe en parte al nivel de empleo més alto (N°) y
en parte al tipo de salario mas alto (W°). En efecto, al hacer que el
uso del trabajo y demas recursos estén relativamente libres de ries-
go, las medidas de reforma aumentan la demanda de trabajo y per-
miten a los trabajadores moverse en sentido ascendente dentro de
sus curvas de oferta. Y como en nuestra descripcién del mercado de
trabajo en el contexto del fetiche de la liquidez, no hay aqui ningu-
na duda acerca de la consecucion del equilibrio por parte del mer-
cado de trabajo.

Ahora es cuando hemos identificado los ajustes de todos los gra-
ficos para incorporar los saludables efectos que tiene la centraliza-
cion de las decisiones de ahorro e inversion de la economia. Adn se
precisarian mas ajustes para captar plenamente la concepcion de
Keynes. Como en nuestro tratamiento del fetiche de la liquidez, el
cambio en la distribucién de la renta tendria un pronunciado efecto
sobre las propensiones a consumir y ahorrar. Con poca o ninguna
renta para los capitalistas y virtualmente toda para el trabajo, la
ecuacion de consumo posterior a la reforma reflejaria propensiones
al consumo més altas. Tanto la interseccién como la inclinacién se-
rian mas elevadas que en la era anterior a la reforma. Este ajuste
supondria un nivel de renta todavia mas alto y, como consecuen-
cia, un tipo de salario y un nivel de empleo mas elevados. Aqui, como
en nuestro tratamiento del fetiche de la liquidez, tratamos de comen-
tar de forma plausible este rasgo post-keynesiano. Los efectos mas
destacados y fundamentales de la socializacion de la inversion apa-
recen en los graficos 3 y 6. Toda la renta se percibe por el trabajo y
el tipo de interés es cero.

El «pleno empleo» de la Figura 9.3 es N’, un nivel de empleo que
corresponde a una economia que ha alcanzado la «plena inversion»
I, que s6lo es posible si el tipo de interés es cero. De acuerdo con
esto, el sistema capitalista, cuyas instituciones son las que dan lu-
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gar a que el tipo de interés sea positivo y en ocasiones también ex-
cesivo, se caracteriza por ofrecer siempre niveles de renta inferio-
res al nivel de renta de pleno empleo. Al discutir el paro secular aso-
ciado al fetiche de la liquidez (Figura 9.2), argumentabamos que lo
que Keynes llama paro se describe de manera mds precisa como un
diferencial estatico comparativo de empleo. Sin embargo, el anali-
sis comparativo de las instituciones de la Teoria General es funesta-
mente sesgado. Keynes compara continuamente el capitalismo como
realmente es con el socialismo como nunca ha sido. Aljuzgar el sis-
tema actual como inestable e injusto, Keynes se muestra, sin embar-
go, esperanzado —y es incluso optimista en cuanto a la perspecti-
va— de que cabe una transicion a algo mejor. Desde su creencia en
que una sociedad con instituciones econémicas ideales tendria un
tipo de interés cero llega a la conclusion de que con instituciones in-
feriores a ese ideal, la tasa de empleo es demasiada baja. Toda una
cadena de argumentos en los que se incluyen el riesgo, el interés de
la inversion, el capital y el trabajo, se combinan para ajustar los dos
conjuntos de instituciones y demostrar la superioridad de la socie-
dad imaginada sobre la real.

En el sistema imaginado de socialismo como nunca ha sido, los
riesgos serian reducidos al minimo, el tipo de interés serfa nulo y
todas las oportunidades de inversién serian plenamente explotadas.
El capital (cuyo precio-renta en equilibrio es el tipo de interés) deja-
ria de ser escaso, la produccién alcanzaria su nivel maximo y la fuerza
de trabajo estaria completamente empleada. En nuestro sistema ca-
pitalista como realmente es, los riesgos son innecesariamente altos, el
tipo de interés alto (lease no nulo) y la inversion esta limitada a
aquellos proyectos cuya rentabilidad supera al tipo de interés. Asi
pues, el capital es artificialmente escaso, la produccion es inferior a
sunivel méximoy el nivel de empleo esta por debajo de su potencial.

En la medida en que el mensaje central de la Teoria General deri-
va del anélisis comparativo de las instituciones y no del andlisis de
las fluctuaciones ciclicas, nos resultan realmente incomprensibles las
décadas de dificultades en la identificacion de este mensaje. El ana-
lisis comparativo de las instituciones puede ser relevante solamen-
te si los sistemas que se comparan son, de hecho, comparables. Los
sistemas posibles o reales se pueden comparar con otros que tam-
bién lo sean y los sistemas imaginados o ideales también cabe com-
pararlos con los que tengan este cardcter. Pero una comparacion
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hibrida —entre un sistema real y otro ideal o imaginado— esta tan
sesgada desde el principio a favor del ideal, que no cabe conside-
rarla como un ejercicio de anélisis comparativo de instituciones.

Ademas, Keynes aporta poco o nada a la discusion de la transi-
cién del capitalismo al socialismo. Sus ideas son similares a las de
Marx (y demas socialistas) en que adopta una perspectiva del capi-
talismo como una fase de la historia. Su perspectiva difiere de la de
Marx en que Keynes imaginaba una transiciéon gradual mientras
Marx pedia una revolucién. Esto resulta muy claro en un parrafo
del capitulo final de Keynes:

Por lo tanto, para mi, la intervencion que tiene el rentista en el capi-
talismo corresponde a una fase transitoria que desaparecera cuando
haya llevado a cabo el papel que le corresponde y con la desapari-
cién de este aspecto, otros muchos que le acompatian experimentaran
un cambio sustancial. Existe una ventaja adicional en el orden de los
acontecimientos que estoy defendiendo, tales como la eutanasia del
rentista, del inversor que no presta funcién alguna, y es que esto no
seré algo repentino sino gradual y prolongado alo largo del tiempo,
tal y como hemos visto recientemente en Gran Bretafia, algo que no
necesitaria de una revolucién.

(KEYNES 1936: 376)

También, Keynes, como Marx, reconocia que el logro de esta si-
tuacion de falta de escasez de capital exigiria algunos sacrificios a
las generaciones actuales en beneficio de las futuras. Pero Keynes
no era tan entusiasta acerca de este sacrificio. «Supongamos que el
Estado interviene... para procurar que el crecimiento del equipo
capital se vaya aproximando al nivel de saturacién, a una tasa que
no suponga un peso desproporcionado para el nivel de vida de la
generacion actual» (ibid.: 220). Keynes reconoce, en su capitulo fi-
nal, que las personas no harian voluntariamente esos sacrificios bajo
un sistema de laissez-faire y deja sin responder las cuestiones mas
amplias de la economia politica:

Quedaria la decisién independiente de en qué medida y por qué cla-
se de medios es correcto y razonable pedir a la generacién actual que
reduzca su nivel de vida para que, a lo largo del tiempo, podamos
establecer, a favor de sus sucesores, una situacion de plena inversion.

(ibid.: 337)

276



EL PARO SECULAR Y LA REFORMA SOCIAL

Finalmente, estamos en condiciones de ofrecer una explicacion
completa del paro involuntario asociado al sistema capitalista. (1)
El capitalismo tiene un nivel de empleo mas bajo que el del socialis-
mo; este dltimo término significa simplemente capitalismo libera-
do de sus deficiencias. Este diferencial de empleo atribuido a las
instituciones es el componente més fundamental del paro involun-
tario de Keynes. (2) El capitalismo, cuando se encuentra infectado
por el fetiche de la liquidez, tiene un nivel de empleo inferior al que
ese sistema puede lograr en el mejor de los casos. Este diferencial
de empleo estatico-comparativo, cuya persistencia depende de ma-
nera fundamental de la ausencia del efecto de los saldos reales de
dinero, es el segundo componente mas fundamental del paro invo-
luntario de Keynes. (3) Infectado o no por el fetiche de la liquidez,
el capitalismo experimenta de manera ocasional colapsos de la de-
manda de inversién y, por consiguiente, de la demanda de trabajo.
El nivel de empleo mas bajo asociado a la demanda de trabajo mas
baja —esté o no mitigado parcialmente el descenso del nivel de
empleo por una cotizacion a la baja del tipo de salario — constituye
el tercer componente y el menos fundamental del paro involunta-
rio. Las Figuras, 8.1 a 8.4 se convierten en la Figura 9.2 que, a su vez,
lo hace en la Figura 9.3.

Asi pues, lo que nosotros llamamos la visién keynesiana es el
resultado de ir introduciendo sucesivamente, unas dentro de otras,
consideraciones relativas a la comparacion de instituciones, anali-
sis de cardcter estdtico comparativo y procesos de mercado que se
desarrollan con lentitud.
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CAriTUuLO X

EXPANSION Y RECESION EN
UNA PERSPECTIVA MONETARISTA

En nuestro tratamiento de las ideas austriacas y keynesianas nos
hemos guiado por dos marcos macroecondémicos alternativos. El
marco basado en el empleo, de los Capitulos 7 a 9, ha sido contras-
tado con el marco basado en el capital, de los Capitulos 3 a 6. En las
exposiciones actuales, el contraste mas convencional es el de lasideas
keynesianas frente a las monetaristas. Para ser sistematicos, tendria-
mos que situar al monetarismo en plano de igualdad, otorgandole
su propio marco especial. Si el keynesianismo se apoya en el em-
pleo y la visién austriaca se basa en el capital, entonces el mone-
tarismo descansa sobre el dinero.

Pero al contemplar un marco distinto, basado en el dinero, nada
viene a la imaginacién que pueda compararse a lo expuesto en los
Capitulos 3 y 7. Desde los afios 1950, la macroeconomia monetaria
ha difuminado la distincién entre la macroeconomia general y la
teoria monetaria, mdas delimitada. Dada la orientacién general de la
exposicién macroeconémica en ese periodo (IS-LM y Oferta Agre-
gada/Demanda Agregada), esta bastante justificada la pretension
de que esa distincion tenia que difuminarse. Sin embargo, los mone-
taristas han insistido en la importancia del dinero en la teoria ma-
croecondmica, sin ocuparse del enfoque austriaco basado en el ca-
pital y sin cuestionar la visién de los keynesianos, centrada sobre el
empleo.

Las proposiciones analiticas de los monetaristas pueden expre-
sarse en términos de la versién simple y més temprana de la ecua-
cién de cambio, la cual expresa una relacién entre el volumen de
transacciones T y la cantidad de dinero M disponible para facilitar
esas transacciones. MV, = P.T. Lo comprado con dinero es igual
en valor a lo que se paga por ello. Prescindiendo del crecimiento a
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largo plazo y, por tanto, del crecimiento secular de T, y suponien-
do que la velocidad del dinero V. es constante o practicamente
constante, observamos una fuerte relacion directa entre la cantidad
de dinero M y el precio medio P, al que las transacciones tienen
lugar. Aunque simple y tedricamente satisfactoria (destaca la fun-
cion del dinero como vehiculo para facilitar las transacciones), esta
version de la ecuacion de cambio caracteriza una concepcién in-
usual de P. Aqui, P incluye los precios de los activos financieros y
de todos los bienes intermedios, asi como los precios de la produc-
cion final. Friedman y Schwartz (1982: 20) advierten este «tipo mas
bien peculiar de indice de precios» antes de tratar lo que ha veni-
do a ser la version més convencional.

Una hipétesis general de invariancia de la estructura econémica
y del marco institucional a lo largo de un horizonte temporal relevan-
te permite expresar la ecuacién de cambio en términos de producciéon
final Q (tanto de bienes de consumo como de bienes de capital) en
lugar de expresarla en términos de transacciones. Y gracias al hecho
de que la economia es un flujo circular, podemos medir la produc-
cion real por medio de la renta real Y percibida por los factores de
produccion. Estas consideraciones convierten MV, =P, Ten MV, =
P,Y. A los monetaristas no les preocupa, como a los austriacos, que
la conversién oculte todos los cambios en la estructura intertemporal
del capital, incluyendo aquellos que conllevan un cambio en la figura
del tridngulo hayekiano. El minimizar la importancia de las conside-
raciones sobre el capital (mas alla de la distincién bésica entre flujo
y fondo) es consustancial al espiritu del monetarismo. Y lo que es més
importante, esta es ]a versién de la ecuacién de cambio que mejor se
adapta a la investigaciéon empirica. Su uso casi exclusivo ha condu-
cido ala supresion de los subindices en Vy P. MV = Py ha pasado a
ser la expresion convencional, donde «y» mintiscula indica que la
renta se considera en términos reales.

«La teoria cuantitativa del dinero», segin Milton Friedman
([1956] 1969a: 52), «es en primera instancia una teoria de la demanda
de dinero». La macroeconomia de enfoque monetario puede expre-
sarse de forma mas directa como una ecuacién pro forma de la de-
manda de dinero, cuyas variables son la renta total, la riqueza, los
réditos de los bonos y los activos reales, y las expectativas sobre
inflacion. El valor del dinero, o el poder adquisitivo 1/P, se deter-
mina entonces por la interaccién entre esta demanda de dinero y una
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oferta monetaria dada regulada, por ejemplo, por un banco central.
La mayor parte de la investigaciéon empirica considerada como mo-
netarista se centra en la oferta y la demanda de dinero en distintos
paises y periodos de tiempo, y demuestra que, salvo en casos espe-
ciales (relacionados, por ejemplo, con hiperinflaciones o levanta-
mientos), la demanda de dinero muestra un notable grado de esta-
bilidad. Este importante descubrimiento implica que las variaciones
en el poder adquisitivo del dinero 1/P y, consecuentemente, en el
nivel de precios P son achacables en su mayoria, si no completamen-
te, a las variaciones en la oferta monetaria. Esta conclusion funda-
mental del monetarismo queda expresada en el famoso aforismo de
Milton Friedman (1968: 18): «La inflacién es siempre, y en todo lu-
gar, un fendmeno monetario.»

Aqui, la relacién a largo plazo entre la cantidad de dinero y el
nivel de precios, no se cuestiona. Tanto la teorfa como los hechos
avalan las tesis monetaristas. Sin embargo, otra cuestiéon son los
movimientos de Py Q desencadenados por un incremento en M (o
en V), que tienen lugar en la transicion del corto al medio plazo. La
teoria subyacente a la llamada hendidura P-Q ha sido siempre el
punto flaco del monetarismo. Esta circunstancia ofrece la posibili-
dad de desarrollos alternativos en macroeconomia monetaria, los
cuales pueden expresarse con la ayuda tanto de nuestro marco ba-
sado en el empleo como en el basado en el capital.

Los marcos monetaristas

En lugar de crear nuestro propio marco macroecondémico basado en
el dinero, podemos centrarnos en dos marcos ya elaborados que
reflejan aspectos complementarios de la concepcién monetarista.
Uno es el modelo de los cuatro sectores, una idea de Knut Wicksell
desarrollada por Don Patinkin; el otro es el andlisis a corto y largo
plazo de la curva de Phillips, introducido por Milton Friedman y
Edmund Phelps. En tltima instancia, la combinacién de los rasgos
mas importantes de ambos marcos permitira una comparacién direc-
ta con las correspondientes caracteristicas de nuestra macroecono-
mia basada en el capital. Aln podria afiadirse un tercer marco, el
analisis convencional basado en la oferta y la demanda agregada,
dominante en los libros de texto durante afios. Sin embargo, deli-
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mitar la interaccién, gobernada por la demanda, entre una curva de
demanda agregada con pendiente positiva y una curva de oferta
agregada vertical solo serviria para redundar en aspectos que ya
tratan el modelo de Patinkin y la curva de Phillips ampliada con
expectativas. En realidad, los dos marcos identifican por separado
los efectos que sobre el tipo de interés y el empleo causa un incre-
mento de la oferta monetaria.

El modelo de Patinkin

Tanto la estatica comparativa de la concepcién monetarista como
también uno de los aspectos del proceso de ajuste estdn descritos
en el modelo de los cuatro sectores desarrollado por Patinkin que
subyace en gran medida a la estructura teérica de su libro Money,
Interest and Prices (1965). Los cuatro sectores que componen su cons-
truccién macroeconémica son los bienes (tanto los de consumo como
los de inversién), los bonos, el dinero y el trabajo. Con la hipétesis
de pleno empleo en el mercado de trabajo, el andlisis se centra en
las interacciones mutuas entre los otros tres sectores. El equilibrio
macroecondmico se define en funcién del precio de los bonos y el
precio de los bienes, o, 1o que es lo mismo, en funcién del tipo de
interés y del nivel de precios. En la Figura 10.1, dicho estado se re-
presenta con un punto de trazo grueso, el cual determina el tipo de
interés y el nivel de precios de equilibrio. Las dos curvas que se cru-
zan en el punto de trazo grueso (CC y BB) representan respectiva-
mente los puntos donde se dan por separado un equilibrio en el
mercado de bienes o en el mercado de bonos. Partiendo de Wicksell,
Patinkin identifica el tipo de interés de equilibrio con el tipo de in-
terés natural. El nivel de precios de equilibrio que le corresponde
estd en completa consonancia con la teoria cuantitativa del dinero:
P es directamente proporcional a M.

La curva CC tiene pendiente negativa y representa las combina-
ciones de P e i para las que no se produce exceso de demanda ni de
oferta de bienes; la curva BB tiene pendiente positiva y representa
las combinaciones de P e i para las que no se produce exceso de oferta
o de demanda de bonos. Los puntos fuera de estas curvas se carac-
terizan por un exceso de oferta o de demanda de bienes y/o de bo-
nos. En la Figura 10.1, el sector donde se da un exceso de demanda

284



EXPANSION Y RECESION EN UNA PERSPECTIVA MONETARISTA

Tasa de
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Equilibrio wickselliano
en el modelo de cuatro sectores de Patinkin
con renta fija en el pleno empleo

Figura 10.1. La estructura monetarista (Wicksell-Patinkin).

de bienes esta marcado como XDC; los demaés sectores tienen una
denominacién andloga.* Una curva LL, que no aparece en la Figura
10.1, pasa por el punto de equilibrio macroeconémico y representa
las combinaciones de P e i que corresponden a la ausencia de exce-
so de oferta o de demanda de dinero. Esta curva LL, de pendiente
positiva y que corta a la curva BB desde abajo, es redundante en
muchas de las aplicaciones del modelo de Patinkin.

Es posible comprobar el signo de las pendientes de BB y CC si
nos apartamos de la combinacién de P e i compatible con el equili-
brio en ambos mercados. Por ejemplo, consideremos un punto jus-
to alaizquierda de la interseccién de las curvas de equilibrio en los
mercados. En este punto de desequilibrio, el tipo de interés todavia
es igual al tipo natural, pero el nivel de precios es menor, ponga-
mos que la mitad. Un nivel de precios la mitad por debajo implica

* XDB es la zona de exceso de demanda de bonos; XSB representa la zona de
exceso de oferta de bonos; y XSC la de exceso de oferta de bienes. [Trad.].
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la existencia de un exceso de oferta de dinero (esto es, de saldos rea-
les) y un exceso de demanda tanto de bienes como de bonos. El sig-
no de las pendientes de ambas curvas de equilibrio se deduce de las
respuestas a dos preguntas acerca de las hipotéticas variaciones
compensatorias en el tipo de interés. (1) ;Cémo tendria que variar
el tipo de interés para eliminar el exceso de demanda de bienes —y
situar la economia de nuevo sobre la curva CC? Los precios de los
bonos tendrian que caer lo suficiente (0, 1o que es lo mismo, el tipo
de interés tendria que subir lo suficiente) como para que la gente
considere atractivo gastar sus excesos de tesoreria exclusivamente
en bonos, lo que, si bien incrementaria el exceso de demanda de
bonos, aliviaria en cambio el exceso de demanda de bienes. Asi,
partiendo de la interseccién entre las curvas CCy BB, puede encon-
trarse un segundo punto sobre la curva CC (el punto c) que deter-
mina un nivel de precios inferior y un tipo de interés mas alto. La
curva CC tiene, pues, pendiente negativa. (2) ;Cémo tendria que
variar el tipo de interés para eliminar el exceso de demanda de bo-
nos —y situar la economia de nuevo sobre la curva BB? El precio de
los bonos tendria que elevarse lo suficiente (o, lo que es lo mismo,
el tipo de interés tendria que bajar lo suficiente) como para que la
gente se sienta atraida exclusivamente por los bienes a la hora de
gastar sus excesos de tesoreria, lo que incrementaria el exceso de
demanda de bienes, aunque eliminaria completamente el exceso de
demanda de bonos. De este modo, partiendo de la interseccién en-
tre las curvas CC y BB, tenemos un segundo punto sobre la curva
BB (el punto b), el cual determina un nivel de precios y un tipo de
interés mas bajos. Por tanto, la curva BB tiene pendiente positiva.
Para poder apreciar el proceso de equilibrio en el modelo de
Patinkin s6lo tenemos que imaginar que nuestro punto de desequi-
librio (en iy %2P) era el anterior punto de equilibrio. Manteniendo
la coherencia con la estatica comparativa derivada de la teoria cuan-
titativa del dinero, podemos imaginar que la oferta monetaria era
anteriormente sélo la mitad de su magnitud actual. La proposicién
central del monetarismo se ilustra de este modo por medio de los
efectos finales sobre el tipo de interés y el nivel de precios de una
duplicacion de la oferta monetaria (desde 2M a M) en una econo-
mia con pleno empleo (ver Patinkin, 1965: 236-44). Teniendo en cuen-
ta algunas restricciones triviales (triviales principalmente a causa del
alto nivel de agregacién), la duplicacion de la oferta monetaria hace
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que el nivel de precios también se duplique, sin que varie el tipo de
interés. Los resultados de la estdtica comparativa pueden expresar-
se de forma mas directa en términos de la ecuacién de cambio: an-
tes de duplicarse la oferta monetaria, ("aM)V = (V2P)y; y después de
duplicarse, MV = Py. Ni el tipo de interés real ni ninguna otra mag-
nitud se ven afectados.

El proceso de mercado que establece un nuevo equilibrio macro-
econémico es gobernado por el efecto saldos reales. Cuando los sal-
dos de tesoreria se duplican, los agentes del mercado incrementan
su gasto. El modelo de Patinkin nos permite ir mas alla de los resul-
tados de la teoria cuantitativa y ver que en el momento de la dupli-
cacion existira tanto un exceso de demanda sobre la produccién
como un exceso de demanda de bonos. Puesto que el mercado de
bienes no se vacia instantdneamente, los agentes empiezan a gastar
mas tanto en bonos como en produccion real. Este efecto de desbor-
damiento presiona a la baja el tipo de interés al tiempo que el nivel
de precios se ve empujado al alza. Sin embargo, al ascender el nivel
de precios, el exceso de demanda de bonos se convierte en un exce-
so de oferta. El precio de los bonos vuelve a bajar y el tipo de inte-
rés vuelve a subir. Véase que en la Figura 10.1 la senda de ajuste es
horizontal en el punto donde se cruza con la curva BB. Con el mer-
cado de bonos en efimero equilibrio, las fuerzas niveladoras se con-
centran exclusivamente sobre los precios. En conjunto, el proceso
de ajuste supone un constante ajuste al alza de los precios y un ajuste
a la baja, temporal, del tipo de interés.

Hay que advertir que la eleccion de agregados que hace Pa-
tinkin, y su hipétesis de que la renta y la produccion se sitian en
sus niveles de pleno empleo, no permiten los ajustes via cantidad
que la baja temporal del tipo de interés induce. Es mas, teorizar en
términos de bienes, que comprenden tanto los de consumo como
los de inversion, significa que cualquier ajuste cuantitativo tendra
lugar en el seno del agregado que representa a los bienes, y por lo
tanto, no esta contemplado en su modelo.** Tanto el exceso de in-
version, representado por un movimiento mas all4 de PPF en nues-
tro marco basado en el capital, como las inversiones erréneas, re-

** El autor se refiere a los cambios en la composicién de la produccién provo-
cados por las variaciones del tipo de interés. Una disminucion del tipo de interés
hace que la proporcion de los bienes de inversion en la produccién final sea mayor
que el de los bienes de consumo; y viceversa. [Trad.}
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presentadas por el efecto del tipo de interés sobre la suma del con-
sumo y la inversién, quedan, por construccién, excluidas desde el
principio.

El analisis de la curva de Phillips a corto y largo plazo

Un marco alternativo que demuestra la proposicién central del mo-
netarismo presenta la curva de Phillips a corto plazo (SRPC) en re-
lacién con la curva de Phillips a largo plazo (ILRPC). Como sucedia
en el marco de Patinkin, los resultados de la estatica comparativa
puedén expresarse directamente en términos de la teoria cuantita-
tiva del dinero. El nivel de precios es directamente proporcional a
la oferta monetaria. Pero en contraste con el marco de Patinkin, el
cual supone que la economia opera al nivel de pleno empleo a lo
largo del periodo de ajuste a un incremento de la cantidad de dine-
ro, el marco de la curva de Phillips permite variaciones tansitorias
en el nivel de empleo y por lo tanto en la produccién. Como respues-
ta a un incremento de la oferta monetaria, la economia alcanza ni-
veles de renta real por encima del nivel de pleno empleo durante el
periodo en que los precios se estan ajustando. L.os niveles de em-
pleo y produccién comienzan elevandose, para caer después cuan-
do el incremento del gasto eleva los precios a un nivel compatible
con la ampliacién de la oferta monetaria. I.a tasa natural de desem-
pleo es un término elegido por Friedman para hacer patente el pa-
rentesco analitico con el tipo de interés natural wickselliano. Sin
embargo, este marco ignora claramente los posibles movimientos
en el tipo de interés y, por lo tanto, no prevé —o al menos no descri-
be— siquiera una variacién transitoria en la composicion de la pro-
duccién asociada a un tipo de interés transitoriamente bajo. Como
muestra la Figura 10.2, el movimiento a lo largo de SRPC en la di-
reccién en que se incrementa el empleo y el nivel de precios termi-
na en dltima instancia —como resultado de un desplazamiento de
SRPC — con un nivel de desempleo invariado (la tasa natural) y con
un incremento proporcional al incremento de la oferta monetaria.
Los ajustes secuenciales en el mercado de trabajo que llevan a la
economia por la senda que muestra la Figura 10.2 se apoyan en el
efecto saldos reales, aunque no de la misma forma directa que en la
Figura 10.1. Una mayor cantidad de dinero en manos de los agen-
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Figura 10.2. La estructura monetarista (Friedman-Phelps).

tes del mercado incrementa el gasto y provoca el alza de los precios.
Esa elevacion se traduce en una secuencia de cambios en el merca-
do de trabajo a medida que las empresas, y después los trabajado-
res, reaccionan. La dindmica en el mercado de trabajo puede des-
cribirse de dos formas, ambas equivalentes. La Figura 10.3A, cuyo
eje vertical representa la tasa de salario nominal W, muestra la de-
manda y la oferta de trabajo. Esta propuesta es directamente con-
ciliable con nuestros marcos basados en el trabajo y en el capital. La
Figura 10.3B muestra también la oferta y la demanda de trabajo, pero
esta vez el eje vertical representa la tasa de salario real (W/P). Esta
otra formulacion es més adecuada para una teoria que prevé varia-
ciones en el nivel de precios.

En respuesta a un incremento de la oferta monetaria y a la consi-
guiente puja sobre los precios, la demanda de trabajo se eleva por
encima de la oferta sélo si todas las empresas pueden advertir de
forma directa y casi inmediata la divergencia entre el precio de su
produccién y los costes de los factores que emplean. Si los precios
de los productos suben, las empresas incrementan su demanda de
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trabajo. Como se muestra en la Figura 10.3A, la tasa de salario
nominal se eleva cuando los trabajadores abandonan el punto de
equilibrio inicial, ascendiendo por la curva de oferta hasta el punto
blanco, el cual marca la interseccion entre Sy D". La tasa de salario
nominal es empujada al alza —aunque, con la economia atin en
proceso de ajuste, no lo suficiente como para alcanzar a los precios.
El nivel de empleo y, por lo tanto, el nivel de produccién se elevan
por encima de sus niveles de equilibrio.

El ajuste completo en el mercado de trabajo por el lado de la
demanda —que devolveria a los salarios su consonancia con los
precios— viene precedido por un ajuste por el lado de la oferta. La
reaccion de la oferta se produce con cierto retraso, puesto que los
trabajadores —que al igual que sus empresarios solo tienen en
cuenta el salario real — deben valorar el incremento del salario en
funcién de la constelacion de precios de la gran variedad de bie-
nes y servicios que compran. Aunque los precios generalmente se
muevan en direccién ascendente, debido al incremento de la ofer-
ta monetaria, existen unos pocos precios que en realidad descien-
den, y los que suben, lo hacen a diferentes ritmos. Es decir, el efec-
to saldos reales se superpone a las variaciones en curso de los
precios relativos que caracterizan a una economia de mercado sana.
Cuando los trabajadores se dan cuenta de que su salario, que ha
subido en términos nominales, en realidad ha descendido en tér-
minos reales (es decir, que los salarios suben més despacio que los
precios), negocian —algunos individualmente, otros de forma co-
lectiva— salarios nominales mas altos. La oferta de trabajo se des-
plaza de Sa S”. El salario nominal sube hasta W”_ y el empleo des-
ciende al nivel de equilibrio inicial, N ’eq.

Aunque la [lustracién 10.3A muestra un solo desplazamiento de
la demanda seguido de un tinico desplazamiento de la oferta, la ver-
dadera senda de ajuste de W y N puede entenderse como el resul-
tado de una serie de pequenos desplazamientos, o incluso un conti-
nuo de desplazamientos, desde D hasta D"y desde ShastaS’, donde
el movimiento de la demanda precede siempre al de la oferta. La
interseccion de estas curvas prefigura una senda de ajuste diferen-
ciada desde el equilibrio inicial al siguiente punto de equilibrio, cuya
trayectoria gira en sentido contrario a las agujas del reloj. Ademas,
la trayectoria de esa senda de ajuste puede verse acentuada por fac-
tores institucionales como son la duracién de los contratos labora-
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Figura 10.3. Ajustes en el mercado de trabajo a un aumento de la oferta monetaria.

les (de dos o de cinco afios), que pueden ocasionar que el retardo de
la oferta sea atin més pronunciado de lo que seria en otros casos.
La Figura 10.3B, una transcripcion de la que Friedman propone
(1976: 223), muestra el mismo proceso de ajuste en términos reales.
La tasa de salario nominal W en el eje vertical es sustituida por la
tasa de salario real W/P. El desequilibrio provocado por un incre-
mento de la oferta monetaria se representa en este grafico con los
dos puntos blancos (las intersecciones de S con D, y de S” con D).
Desde el punto de vista de la empresa, los trabajadores estan des-
cendiendo a lo largo de la curva de demanda de la empresa; desde
el punto de vista de los trabajadores, las empresas ascienden a lo
largo de la curva de oferta de trabajo. Siguiendo a Friedman y a los
primeros defensores de esta tesis, la discrepancia de apreciaciones
hay que achacarla a «percepciones» discrepantes en las variaciones
del salario real. Las empresas consideran que el salario real esta
bajando; mientras que los trabajadores (en un primer momento)
creen que esta subiendo. Se diria que las empresas y los trabajado-
res tienen distintas facultades perceptivas. Pero, como Friedman
aclara, el proceso de ajuste esta gobernado, no por capacidades per-
ceptivas distintas, sino por una diferencia clave: que trabajadores y
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empresarios intentan percibir por separado. La empresa entiende
por «salario real» la proporcion del salario sobre el precio de la pro-
duccion de la empresa. Las variaciones en este salario real clasico, o
ricardiano, no son dificiles de percibir. Para los trabajadores «sala-
rio real» significa la tasa salarial comparada con los precios de to-
dos los bienes y servicios que ellos compran. Las variaciones en este
salario real, mas neoclasico o fisheriano, son relativamente dificiles
de percibir.

Por lo tanto, es méas exacto interpretar que la distancia vertical
entre los dos puntos blancos de la Figura 10.3B procede de la dife-
rencia entre el salario real ricardiano y el salario real fisheriano (el
que los trabajadores identifican), aunque esta discrepancia se atri-
buya habitualmente a la diferente capacidad de percepcién de las
empresas y de los trabajadores respecto del salario real. En cualquier
caso, la distancia horizontal entre el nivel de equilibro de pleno
empleo y la sobretasa natural de empleo —Friedman la llama nivel
de «desbordamiento» — que corresponde a los dos puntos blancos
representa incrementos insostenibles en los niveles de empleo y pro-
duccién. Otro equilibrio posterior, idéntico al equilibrio inicial, que-
da establecido una vez que la disparidad vertical se elimina. Durante
el proceso de ajuste al incremento de la oferta monetaria, el salario
real ricardiano primero desciende y después se eleva, mientras que
el salario real fisheriano (el que los trabajadores identifican) prime-
ro desciende y después sube. Al final del proceso, tanto el nivel de
precios como el salario nominal se han incrementado en proporcién
directa a la oferta monetaria, de tal forma que el salario real W/P es
el mismo que antes.

La respuesta a una aparente contradiccion

Cuando algunos criticos bienintencionados del Monetarismo (Birch
et al., 1982), califican el andlisis de la curva de Phillips a corto y lar-
go plazo como la Teoria de la Inflacién de Precios Inesperada (TIPT),
consideran que las supuestas variaciones de los precios y de la pro-
duccién previstas por Friedman entran en contradiccién con una de
las conclusiones mas fundamentales de la teoria cuantitativa del
dinero. «Es asombroso que la TIPI haya podido alcanzar tanta po-
pularidad aun a pesar de que contradice la famosa ecuacién MV =

292



EXPANSION Y RECESION EN UNA PERSPECTIVA MONETARISTA

PQ». (Birchet al.: 211, la cursiva es mia). De acuerdo con la ecuacion
de cambio, un incremento de la masa monetaria cuando la deman-
da de dinero permanece constante trae como resultado un incremen-
to del valor nominal de la produccién. Es decir, si V permanece cons-
tante, un incremento de M se traduce en un incremento de PQ. La
aparente contradiccion reside en como se desdobla PQ. ;Qué pro-
porcion del nuevo dinero va a afectar al crecimiento de los precios
y qué proporcién ird a estimular la produccién real? Naturalmente,
la respuesta a esta pregunta dependera de la situacién de la econo-
mia (;Hay abundancia de trabajadores desempleados y de recursos
ociosos?). Pero en tltima instancia la ecuacién de cambio, junto con
la constancia de la velocidad del dinero, impone una relacién inversa
entre las variaciones de P y las variaciones en Q. La produccién real
se incrementard en la medida en que el nivel de precios no suba.

No obstante, del anélisis de la curva de Phillips a corto y largo
plazo parece deducirse mas bien una relaciéon directa antes que in-
versa entre las variaciones de P y las variaciones de Q. La produc-
cion real se incrementa, al menos transitoriamente, como resultado
de las diferentes percepciones del salario real que experimentan los
empresarios y los trabajadores en una situacion inflacionaria. Por
tanto, tiene que existir una tasa (positiva) de inflacion antes de quela
diferencia de percepciones dé lugar a un incremento de la produc-
cion. Es decir, el incremento de P es el requisito previo —y el desen-
cadenante — del incremento de Q. La produccién real se eleva en la
medida en que el nivel de precios crezca de forma efectiva.

David Laidler (1990: 53) cree identificar los dos enfoques de la
relaciéon entre el incremento de precios y el incremento de la pro-
duccién en las propias palabras de Friedman. Haciéndose eco de
Birch et al. (aunque no los cita), Laidler considera que esos dos en-
foques son incompatibles: la supuesta dinamica de la curva de
Phillips no seria una clarificacién o una elaboracién del proceso que
armoniza el nivel de precios con la demanda de saldos reales sino
una «reinterpretacioén, desde la base, del comportamiento del mer-
cado de trabajo implicito en [el desdoblamiento de PQ]».

Lo que los criticos favorables ven como una contradiccién o in-
compatibilidad se expresa mejor si se entiende como una caracte-
ristica de la inherente inviabilidad de los movimientos a corto pla-
zo sobre la curva de Phillips inducidos por la politica econémica.
Por supuesto, esta inherente inviabilidad es precisamente el men-
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saje expresado por la hipétesis friedmaniana de la tasa natural. Un
proceso de mercado donde M crece, haciendo que P también se ele-
ve, lo que a su vez trae como resultado un crecimiento de Q, ha de
contener el germen de su propia anulacién. A medida que pasa el
tiempo, la direccién del cambio en el nivel de la produccion real debe
invertirse, y —finalmente — la variacién neta en la produccion real
debe ser nula. De no ser asi, el resultado final del proceso no con-
cordaria con la verdad esencial de la teoria cuantitativa. No hay con-
tradiccion logica en un proceso de mercado donde el crecimiento
de P impulsa, en primera instancia, el crecimiento de Q dentro de
una fase intermedia del ajuste de la economia ante una inyeccién
monetaria; pero donde al final Q vuelve a descender a su nivel inicial
una vez que P ha completado su ajuste a la nueva oferta monetaria.
(Después de aducir que aqui existe una contradiccién, y después de
citar estudios empiricos que arrojarian dudas sobre cualquier pro-
ceso de mercado liderado por P. Birch ef al. (1982: 213-19) exponen
detalladamente un proceso de autocorreccién mas plausible, don-
de Q es el elemento director, en la tradicion de Clower y Leijon-
hufvud —anticipando en gran medida algunas ideas que hoy se
identifican como Nuevo Keynesianismo. Este tema, y otros con €l
relacionados, se trataran en el siguiente capitulo.)

La aparente contradiccion se resuelve entonces distinguiendo
entre (1) la dinamica del ajuste que el mercado realiza ante una in-
yeccién monetaria, la cual incluye una fase donde P y Q varfan en
el mismo sentido; y (2) la estatica comparativa donde se establece
la relacién entre dinero y precios antes y después del incremento de
la oferta monetaria. Aceptar las ideas presentes en (1) y (2) equiva-
le, por supuesto, a adoptar el modelo tedrico expansién-depresion
del ciclo econémico. De hecho, la teoria austriaca del ciclo econ6-
mico y esta teoria monetarista del ciclo pueden verse como teorias
paralelas y complementarias, donde cada una se ocupa de aspectos
diferentes, aunque relacionados, de las expansiones artificiales in-
ducidas por la politica monetaria. La expansioén del crédito o el in-
cremento de la masa monetaria, de acuerdo con los austriacos o los
monetaristas respectivamente, pone en marcha un proceso de mer-
cado que parece tener un efecto positivo sobre la evolucién ma-
croeconémica. Sin embargo, tales efectos quedan inevitablemente
anulados en una fase posterior de ese mismo proceso de mercado.
Esta afirmacion esta expresada en términos lo suficientemente ge-
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nerales como para salvar todas las diferencias entre las construccio-
nes austriaca y monetarista. Esas diferencias proceden fundamen-
talmente del hecho de que Mises y Hayek, influidos por la teoria del
capital y del interés de Bshm-Bawerk, se centraron en la asignacion
de recursos que hacen los mercados de capitales en funcién de un
tipo de interés bancario que puede desviarse del tipo de interés
natural, mientras que Friedman, influido a su vez por la critica de
Frank Knight a Bohm-Bawerk, fij6 su atencién en la discrepancia
entre el nivel real de empleo y el nivel natural, originada por las
diferentes percepciones que los trabajadores y los empresarios tie-
nen del salario real. Bellante y Garrison (1988) demuestran el am-
plio grado de compatibilidad y refuerzo mutuo que existe entre la
dindmica del mercado de capitales austriaca y la dindmica del mer-
cado laboral de los monetaristas.

Si operamos en la dindmica del tipo de interés del modelo de
Patinkin, permitiendo ajustes via cantidad durante el proceso hacia
el equilibrio, obtenemos una descripcion de la expansion y la depre-
sion que se asemeja, hasta en los detalles, a la teoria austriaca. Vo-
limenes de empleo y produccién por encima de su nivel natural
significan que la economia est4 yendo mas alla de su frontera (sos-
tenible) de posibilidades de produccién, al producir més bienes de
consumo y mas bienes de inversiéon. A medida que el tipo de inte-
rés cae por debajo de su tasa natural durante el proceso hacia el
equilibrio, los recursos se transfieren de la produccién de bienes de
consumo hacia la produccion de bienes de inversién. La senda de
ajuste tiene un sesgo hacia la inversién. Es revelador que el movi-
miento contrario a las agujas del reloj en la Figura 10.1 y el movi-
miento en el sentido de las agujas del reloj de la Figura 10.2 se com-
binan para dar como resultado el movimiento en el sentido de las
agujas del reloj del grafico 5 en la Figura 4.4. El exceso de inversion
y la inversion errénea tienen una base tedrica, tanto en la teoria
monetarista como en la austriaca.

Para advertir una diferencia, tenemos que preguntar por qué el
tipo de interés desciende en respuesta a un incremento de la oferta
monetaria. En la teoria austriaca, desciende a causa de los efectos
que provoca la inyeccion: el dinero entra en la economia a través de
los mercados crediticios. En la teoria monetarista, el tipo de interés
desciende a causa de un efecto de desbordamiento: quienes tienen
saldos de tesoreria excesivos incrementan su gasto tanto en bonos
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como en bienes. Las consecuencias de un tipo de interés transitoria-
mente bajo también son diferentes. En la teoria austriaca, una estruc-
tura productiva desagregada deja margen para movimientos de
capital nada despreciables. En la teoria monetarista, el alto nivel de
agregacion adoptado trae como resultado la inexistencia o la prac-
tica ausencia de transferencias de recursos dentro del conjunto de
la produccion. La visiéon monetarista, en realidad, sitta a la econo-
mia presionando mas alla de la frontera de posibilidades de produc-
cién en las primeras fases del proceso de ajuste, para después, en
las fases finales, descender otra vez a dicha frontera siguiendo en
sentido inverso la senda de expansion.

(Podemos realmente tomar la curva de Phillips a corto y largo
plazo y el retardo en el ajuste de la oferta de trabajo como la teoria
del ciclo econémico monetarista? Hay varias cuestiones que nos
invitan a responder negativamente. La primera, que los estudios
empiricos monetaristas se ocupan casi exclusivamente de la estabi-
lidad de V, y no de la dindmica de P y Q. Este programa de investi-
gacion tan estrechamente delimitado es coherente con las salvaguar-
dias que, ya de antiguo, afectan al proceso de mercado que traduce
una inyeccion monetaria en un incremento del nivel general de pre-
cios. «Tenemos escasa confianza en nuestro conocimiento del me-
canismo de transmisién; el cual sélo puede expresarse en términos
tan amplios y poco precisos que constituye poco mds que una re-
presentacién impresionista, en lugar de un plano detallado» (Fried-
man y Schwartz, [1963] 1969: 222). Esta carencia no se consideraba
como exclusiva de la distribucién entre Py Q: «puesto que tanto para
el dinero como para la mayoria de los demas bienes y servicios, no
existe atin una descripcién satisfactoria y ampliamente aceptada, en
términos precisos y cuantificables, de la dinamica del proceso tem-
poral de ajuste» (Friedman y Schwartz, 1982: 27).

En segundo lugar, una de las proposiciones auxiliares — pero
muy explicitas— del monetarismo es que «el cambio en la tasa de
crecimiento de la renta nominal [inducido por la expansién mone-
taria] tipicamente se muestra primero en la produccién, rara vez en
los precios» (Friedman, 1970c: 23, la cursiva es mia). Practicamente
la misma sentencia aparece en la retrospectiva de Friedman sobre
el monetarismo (1987: 17) y de nuevo en la entrada que Friedman
escribi6 para la enciclopedia (1992: 47). Incluso en la versioén inicial
de su hipétesis de la tasa natural, que posteriormente evoluciond
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hacia el anélisis de la curva de Phillips a corto y largo plazo —o UPI,
como Birch et al. 1o llaman— . Friedman ([1968] 1969d: 103) advier-
te contra el indebido énfasis sobre la percepcién erronea de las ta-
sas salariales. «Al principio [después de que la tasa de crecimiento
monetario es incrementada], gran parte o la mayoria del incremen-
to de renta tomara, més bien, la forma de un incremento en la pro-
duccién y el empleo antes que un incremento en los precios.» S6lo
en una fase posterior de la expansién seran los precios de los pro-
ductos los que sirvan de guia a los precios de los factores, dando asi
lugar a una discrepancia en las percepciones de la tasa de salario
real y, por consiguiente, a un impulso adicional a la produccién
(ibid.). Victoria Chick (1973: 111-15), al examinar concienzudamen-
te a Friedman ([1968] 1969d) — para quien los precios apenas varfan
inicialmente, aunque después crecen y arrastran a las cantidades en
su subida— descubre «eslabones perdidos» en el argumento fried-
maniano y concluye que «mientras no se explique la formulacién
de las decisiones sobre precios y cantidades carecemos de teoria».
Friedman le da la razén en su retrospectiva. Citandose a si mismo y
a otros, observa que:

Una importante cuestion sin resolver es la distribucién a corto plazo
dela variacién nominal de la renta entre la produccién y los precios.
Esta distribucién ha variado ampliamente a través del tiempo y del
espacio, y no existe una teoria satisfactoria que afsle los factores res-
ponsables de la variabilidad.

(FRIEDMAN, 1987: 17; 1992: 49)

Hay una diferencia crucial entre el Friedman arquitecto del mone-
tarismo y el Friedman critico del keynesianismo. La creencia keyne-
siana de que la sociedad —o los artifices de las politicas— pueden
elegir, al menos marginalmente, entre inflacién y desempleo, esta
basada en la presuncién de una curva de Phillips estable y, por tan-
to, con una pendiente negativa de la que se puede sacar provecho.
La historia de la curva de Phillips, como la cuenta Friedman, se
entiende mejor como una historia keynesiana con final monetarista.
Fue un ejercicio de critica desde dentro. Friedman sélo estaba acep-
tando el reto y las condiciones de sus adversarios. De acuerdo con
esto, su andlisis no implicaba su acuerdo con que, de hecho, son los
precios los que suben en primer lugar y con que, posteriormente,
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las diferencias de apreciaciéon sobre la tasa de inflacion ocasionan
un incremento transitorio de la produccion real. Antes al contrario,
s6lo demuestra su voluntad de suspender su desacuerdo lo suficien-
te como para poder llevar los argumentos de sus oponentes hasta el
limite.

Tenemos derecho, entonces, a preguntar de nuevo: ;Cudl es la
teoria del ciclo de los monetaristas ;Cual es la naturaleza del proce-
so de mercado que constituye la alternancia entre expansién y de-
presion? La ausencia de una respuesta clara y tinica del monetarismo
a esta pregunta hay que atribuirla, en parte, a esa estrechez y ag-
nosticismo ya mencionados que ha venido caracterizandolo. A ve-
ces —y especialmente en la vertiente defensiva del argumento— el
monetarismo se define estrictamente en términos de la relacién em-
piricamente demostrada entre la oferta monetaria M y la renta
nominal Py. El comportamiento a corto plazo de la renta real sigue
siendo una cuestioén no resuelta. El modelo de Patinkin mantiene
constantes la renta y la produccion reales a través del proceso de
ajuste, lo que implica que cualesquiera que sean los cambios que se
produzcan, éstos son de muy escasa consideracion. Friedman, como
critico del keynesianismo, admite que la subida de precios es una
causa significativa y directa del incremento en la produccion real.
Como arquitecto del monetarismo, Friedman sittia el incremento de
la produccion real antes que el de los precios.

La falta de una respuesta mas definitiva a la cuestion de la na-
turaleza del proceso de expansion y depresion hay que entenderla
en parte, como se vera con mas claridad en el siguiente capitulo,
como debida a la apreciacion de Friedman de que la pregunta en si
es irrelevante. La amplia evidencia empirica le sugiere que no exis-
ten ciclos de expansién y depresién suficientemente significativos
sobre los que teorizar. La falta de una respuesta satisfactoria por
parte del resto de teéricos se explica por la practica habitual de los
autores de libros de texto de tomar el analisis de la curva de Phillips
a cortoy largo plazo, no sélo como una critica de las politicas keyne-
sianas, sino también como el mecanismo de ajuste que, en la practi-
ca, se desprende de la 6ptica monetarista.
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Expansion y depresiéon en el marco basado en el trabajo

Si adoptamos nosotros también la practica habitual de tomar el
andlisis de la curva de Phillips a corto y largo plazo como parte in-
tegrante del monetarismo, podemos disefiar una macroeconomia
monetarista con la ayuda de nuestro marco basado en el trabajo. En
los Capitulos 7 a 9 hemos descrito tanto los fenémenos ciclicos como
los seculares sin necesidad de tener en cuenta explicitamente el ni-
vel de precios. De hecho, la exclusion de las variaciones en los pre-
cios nos ayudo a permanecer fieles a Keynes. Pero para ser fieles al
monetarismo, es preciso tomar en consideracién el nivel de precios.
Afortunadamente, nuestro marco basado en el trabajo puede modi-
ficarse para poner de manifiesto con claridad los efectos que pro-
ducen las variaciones de los precios. La Figura 10.4 reproduce el
marco basado en el trabajo que representa la Figura 7.1, con la dife-
rencia de que expresa todas las magnitudes en términos reales. W
se transforma en W/P; Y pasa a ser Y/P; etc. En el tipo de interés
real del grafico 6, i, estd descontada la prima de inflacién.

W/P E/P C/P
(C+)P
c/p
(W/P),
0.6 1.5
1 1
Panel 1 N Panel 4 Y/P Panel 5 /P
Y, /P Y /P i
S
2 L
(W/P),, 2
1 D
Panel 2 N Panel 3 Y/P Panel 6 S/P, I/P

Figura 10.4. Estructura basada en el trabajo (con todas las magnitudes en términos
reales).
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Consideremos que el estado de la economia es de equilibrio con
pleno empleo y que el nivel de precios es estable, como representan
los puntos negros de los graficos 1, 4, 5 y 6. Tanto el mercado de
trabajo como el mercado de fondos prestables se vacian. La renta es
igual al gasto. Y la economia opera en la frontera de posibilidades
de produccion. En términos monetaristas, podemos decir simple-
mente que la economia se encuentra en la tasa natural de desem-
pleo con inflacién cero. (En realidad no importa si comenzamos con
una tasa de inflacién cero o con alguna otra tasa positiva y correcta-
mente percibida, como la del equilibrio inicial descrito en la Figura
10.2. Lo que importa es que la economia se ha ajustado completa-
mente a la tasa de inflacion corriente.)

Supongamos que la autoridad monetaria incrementa la oferta de
dinero poniendo (de algtin modo) dinero en manos del publico. Los
agentes del mercado, al darse cuenta de que sus saldos de dinero
son excesivos, incrementan su gasto en general. Imaginemos, sin
embargo, que el incremento del gasto so6lo afecta a los precios, sin
influir en las cantidades. Si tal es el caso, entonces los puntos negros
seguirfan representando a la macroeconomia a medida que empie-
za a ajustarse al incremento de la oferta monetaria. Es decir, E cre-
ce, pero también, y en la misma proporcioén, lo hace P; mientras que
E/P permanece inalterado, Y/P y el resto de las magnitudes ma-
croecondmicas se comportan de modo similar. Suponer que la fase
inicial del proceso de ajuste implica variaciones de precio, pero no
de cantidad, aun cuando ello contradice las proposiciones funda-
mentales del monetarismo, es una forma de dar plena entrada a
inflacién inesperada, que forma parte integral del analisis de Fried-
man-Phelps sobre la curva de Phillips a corto y largo plazo.

Los ajustes en el mercado de trabajo previstos por Friedman y
descritos en la Figura 10.3B simplemente han sido trasladados al
grafico 1 de la Figura 10.5. Los dos puntos blancos representan las
percepciones del salario real (ricardiano y fisheriano) por las que se
guian los empresarios y los trabajadores respectivamente. En el gra-
fico 2, donde las diferentes percepciones del salario real se repre-
sentan por las rotaciones de la linea discontinua (en el sentido de
las agujas del reloj para los empresarios y en sentido contrario para
los trabajadores) muestra que el incremento efectivo en la renta real
que percibe el factor trabajo es totalmente atribuible al incremento
del empleo desde Neq a N. Supuesta la constancia estructural repre-
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Figura 10.5. Expansion y depresion (una visién basada en el trabajo del analisis de
la curva de Phillips).

sentada en el grafico 3, el incremento de la renta del factor trabajo
implica un incremento proporcional de la renta y la produccién to-
tal, como muestra el punto blanco del gréfico 4. Esa mayor renta
viene acompafiada por un incremento del ahorro, como representa
el grafico 6 por medio de un desplazamiento en la oferta de fondos
prestables desde Sa S”. Si consideramos complementarios trabajo y
capital, observamos que el incremento del empleo en el factor tra-
bajo viene acompafiado de otro incremento andlogo en la inversion,
como muestra el grafico 6 por medio de un desplazamiento en la
demanda de fondos prestables desde D a D. El tipo de interés real
no sufre variaciones; y la economia presiona mds alla de la frontera
de posibilidades de produccién a lo largo de la restriccion keyne-
siana de la demanda, como muestra el gréfico 5.

Los movimientos desde los puntos negros hacia los blancos en
los graficos 4, 5 y 6 representan incrementos reales de las respecti-
vas magnitudes macroeconémicas. Es decir, Y, E, C, Se I crecen; P
también lo hace, aunque en menor medida. Hemos permitido que
los componentes reales de los incrementos se deban exclusivamen-
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te al crecimiento, temporal aunque insostenible, del nivel de empleo
«un crecimiento que, en si mismo, hay que atribuir a una deficiente
percepcion del salario real por parte de los trabajadores, que se pro-
duce durante un periodo de inflacién no prevista.

En esta representacion de la expansion y la depresién, lo artifi-
cial de la expansién puede verse con claridad en los graficos 1y 5.
En lo que concierne a la naturaleza autorreversible de la expansion
—las condiciones que se dan en el punto de inversién de tendencia
superior — se deduce exclusivamente a partir de las percepciones
contradictorias que expresa el gréfico 1. Cuando los trabajadores
acaban dandose cuenta de que los precios han subido mas de lo que
lo han hecho los salarios, la curva de oferta desplazada S’, tal y como
la percibian los empresarios, vuelve a su situacién inicial. Analo-
gamente, la percepcién de una curva D de demanda de trabajo por
parte de los trabajadores también resulta ser errénea. A medida que
el empleo retrocede hasta su tasa natural, la economia retorna al
equilibrio macroeconémico representado por los puntos negros de
los gréficos 1,4, 5y 6. Después de la expansion y la depresion, to-
das las magnitudes reales vuelven a ser las mismas que antes, incre-
mentdndose las nominales en proporcién directa al aumento de la
oferta monetaria.

La Figura 10.5, por construccién, no es completamente fiel al en-
foque monetarista. Identificar las particularidades en que se concreta
esa falta de fidelidad sirve para reafirmar nuestra oposicion a con-
siderar la dinamica del mercado de trabajo expresada en el grafico
1 como un aspecto fundamental del monetarismo. Dicho mas clara-
mente, hemos excluido el efecto directo de los saldos de efectivo en
las magnitudes resultantes. Adviértase que en el gréfico 4 el incre-
mento del gasto esta inducido estrictamente por la renta; se trata de
un movimiento dentro de una funcién de consumo inalterada. Es
mas, también hemos excluido el efecto de los saldos de efectivo en
el mercado de bonos. La oferta de fondos prestables se desplaza
temporalmente hacia la derecha a causa del incremento de los prés-
tamos para financiar los bienes de inversiéon que complementan el
incremento del empleo.

Pero en un aspecto significativo esta construccion si se ajusta al
enfoque monetarista: deja fuera de la escena las variaciones del tipo
de interés. Es decir, ni los movimientos en el tipo de interés real ni
las correspondientes variaciones del consumo y la inversion (a lo
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largo de la frontera de posibilidades de produccién del gréfico 5)
forman parte del proceso de ajuste que lleva a la economia de vuel-
ta a un equilibrio macroeconémico después de un incremento de la
oferta monetaria. En el epigrafe siguiente, que trata de la vision
monetarista dentro del marco basado en el capital, abordaremos con
mas detalle esta cuestion. Prescindir de los ajustes del tipo de interés
—al igual que dejar al margen el efecto de los saldos de tesoreria
sobre las magnitudes reales — nos ayuda a centrar la atencién ex-
clusivamente sobre el mercado de trabajo y las supuestas percep-
ciones erréneas acerca del salario real: los incrementos de la oferta
monetaria provocan inflacion y, por lo tanto, dan lugar a falsas per-
cepciones de la tasa del salario real. El consiguiente aumento del
empleo incrementa a su vez la produccién de bienes de consumo e
inversion. La posterior correccién de esas falsas percepciones pro-
voca desempleo y, por lo tanto, la caida de la produccién hasta sus
niveles iniciales.

Una nota curiosa del desequilibrio inducido por causas mone-
tarias que se describe en la Figura 10.5 es la separacion entre el pro-
ceso de ajuste previsto (en el gréfico 1) del verdadero mecanismo
de inyeccién monetaria (en el grafico 6). El dinero entra en la econo-
mia a través de los mercados crediticios, pero surte efectos en ella a
través de los mercados laborales. Para los monetaristas, sin embargo,
la inyeccién monetaria es completamente irrelevante —un extremo
que queda elocuentemente demostrado por su practica habitual de
suponer que el incremento de la oferta monetaria tiene lugar lan-
zando el dinero desde un helicéptero. Pero si tenemos en cuenta en
nuestro andlisis las instituciones monetarias, hemos de suponer que
los efectos de la creacién de dinero a través del crédito se propagan
en términos estrictamente nominales desde el gréfico 6 al grafico 1,
para invertirse después en términos reales. Es decir, los trabajado-
res han de percibir incorrectamente las subidas de precios que obe-
decen a causas monetarias antes de que los incrementos en la oferta
de fondos prestables entren a formar parte activa del proceso.

Aun a pesar de los problemas que acabamos de sefalar, del
proceso de expansion-depresion descrito en la Figura 10.5 emerge
una comparacién convencional entre el monetarismo y el keyne-
sianismo. El grafico 5 provee la base fundamental para entender la
sentencia de Friedman tantas veces citada: «Ahora todos somos
keynesianos.» No obstante, después de haber sido empleada fuera

303



TIEMPO Y DINERO

de contexto e interpretada como un respaldo al intervencionismo,
Friedman tuvo que aclarar su significado diciendo que «todos em-
pleamos el lenguaje y las herramientas keynesianos». Esta afirma-
cion puede trasladarse facilmente a las relaciones presentes en el
grafico 5: todos (tanto keynesianos como monetaristas —pero no
los austriacos) nos centramos en los movimientos posibles a lo lar-
go de la restriccion de la demanda. A Keynes, por supuesto, le pre-
ocupaba que la economia cayera permanentemente por debajo de
la frontera de posibilidades de produccién; mientras que los mone-
taristas se fijaban mas bien en que la economia la rebasara tempo-
ralmente. En el siguiente capitulo veremos un parentesco todavia
mds acusado en la circunstancia de que keynesianos y monetaristas
comparten la preocupacion de que la economia se sittie por debajo
de la frontera de posibilidades de produccién, aunque difieren (de
forma importante) en la causa que provoca el distanciamiento del
pleno empleo. Pero por grande que sea la diferencia entre las dos
escuelas, la importancia que ambas conceden a la restriccion de la
demanda les confiere un sélido denominador comun que las aleja
de los austriacos, a quienes les preocupa principalmente si los mo-
vimientos a lo largo de —o en paralelo a— la frontera de posibili-
dades de produccioén son o no sostenibles.

Si se corrige la ausencia del efecto directo de los saldos moneta-
rios en las magnitudes reales de la Figura 10.5, el efecto de las per-
cepciones erréneas sobre los salarios reales pierde gran parte de su
importancia, sino toda. En la Figura 10.6, el efecto de los saldos mo-
netarios explica por si solo los movimientos tanto de las variables
reales como de las nominales en el proceso de ajuste ante el incre-
mento de la oferta monetaria. De acuerdo con las tesis monetaristas,
el incremento de los gastos hace crecer todas las demandas a medi-
da que los tenedores del nuevo dinero empiezan a gastar sus sal-
dos de efectivo. La gente gasta mas en bienes de consumo, tal y como
se representa en el grafico 4 mediante un desplazamiento del con-
sumo de C a C’; gastan mas en bonos, esto es, ahorran mas, tal y
como indica el desplazamiento del ahorro de S a S” en el grafico 6.
Con la economia impulsada en parte por el gasto de la renta corriente
y en parte por la disminucién de los saldos de efectivo, la corres-
pondiente restriccion de la demanda en el grafico 5 se sittia por en-
cima de su posicion inicial. Mas concretamente, la funcién de con-
sumo se desplaza hacia arriba, elevando el punto de interseccion
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vertical con la restriccion de la demanda, la cual, como se muestra
en el Capitulo 7 (p. 209), queda determinada por la interseccion en-
tre la funcién de consumo y la linea de 45°.

En las fases iniciales del ciclo, el incremento de la demanda que-
da practicamente absorbido en términos reales. Los aumentos ini-
ciales en la oferta pueden requerir la disminucién del volumen de
los inventarios. Pero el incremento de la demanda de bienes finales
trae consigo un incremento en la demanda de bienes intermedios
—trabajo y bienes de inversion. El desplazamiento de la demanda
de trabajo en el grafico 1 desde D a D" es una consecuencia directa
del principio de la demanda derivada. Ante este desplazamiento a
la derecha de la demanda de servicios laborales, los trabajadores se
mueven a lo largo de su curva de oferta, que no ha experimentado
cambios. La demanda de inversién y, por tanto, la demanda de fon-
dos prestables experimentaran incrementos similares, como refleja
el grafico 6 por medio del desplazamiento de D a D’; los ahorradores
desplazan su curva de oferta.

Aunque todos los mercados se vacian, la macroeconomia esta en
desequilibrio, como muestran los puntos blancos de los graficos 1, 4,
5y 6. Enla Figura10.6 —en contraste con lo que ocurren en la Figu-
ra 10.5— la diferencia entre los puntos blancos y los puntos negros
se debe enteramente al efecto directo de los saldos monetarios en las
magnitudes reales. La precariedad de esos niveles de rentay de pro-
duccion real es obvia en el grafico 5. Los precios y salarios, que cre-
cen lentamente al principio, ahora empiezan a elevarse, amortiguan-
do el gasto de los saldos de tesoreria. Y amedida que los incrementos
de los precios y de los salarios nominales igualan el incremento de
la oferta monetaria, la produccién real y el empleo, apoyados sola-
mente en el gasto de la renta corriente, vuelven a sus niveles inicia-
les. La economia se sittia de nuevo en el equilibrio macroeconémico
representado por los puntos negros de la Figura 10.6.

Aunque hemos seguido la pista del proceso que conduce al equi-
librio con la ayuda del marco basado en el trabajo, no hemos anadi-
do gran cosa a la intrepretacion de los monetaristas acerca de los
movimientos de las variables que se incluyen explicitamente en la
ecuacién de cambio MV = PQ. Cuando M se incrementa, PQ tam-
bién lo hace. El incremento de PQ se manifiesta inicialmente en un
incremento de Q, pero Q vuelve a su nivel inicial a medida que P se
ajusta plenamente al incremento de M.
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Figura 10.6. Expansién y depresion (una vision basada en el trabajo del efecto de
saldos monetarios reales).

La Figura 10.6 se diferencia de la 10.5 principalmente en cuanto
a nuestra interpretacion de las funciones del trabajo y de los saldos
monetarios en el ajuste de la economia a un incremento de la oferta
monetaria. Es posible, desde luego, que ambos tengan un papel ac-
tivo. Primero se eleva Q. Y cuando P empieza a crecer, la falsa per-
cepcion del salario real por parte de los trabajadores da un impulso
anadido a Q. Sin embargo, Q finalmente retorna a su nivel inicial a
medida que el incremento de P alcanza al de M. Podriamos repre-
sentar este proceso comenzando en el punto blanco del gréfico 1 en
la Figura 10.6, enlazando con el grafico 1 de la Figura 10.5 y los co-
rrespondientes cambios en los demas graficos. Pero con el efecto
directo de los saldos monetarios en accion y el consiguiente incre-
mento en la demanda de trabajo derivada, no esta claro que los
posibles errores de percepcién del salario real hayan de llamar nues-
tra atencién. El monetarismo podria prescindir facilmente de esta
peculiaridad.

Podemos advertir que también aqui puede plantearse la cuestion
de las percepciones en relacién con la oferta de trabajo en el gréfico
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1 de la Figura 10.6. Afectado en sentido positivo por el gasto de los
saldos de efectivo, el salario real (de desequilibrio) es en realidad
mayor que antes del incremento de la oferta monetaria. Cada pun-
to a lo largo de la curva de oferta de trabajo representa supuesta-
mente la cantidad de servicios laborales que los trabajadores desean
ofrecer, siempre y cuando puedan mantener indefinidamente ofreciendo
tal cantidad a esa tasa de salario real. Sin embargo, supongamos que el
elevado salario real que representa el punto blanco es percibido (co-
rrectamente) como transitorio. jQué cantidad de servicios labora-
les estaran dispuestos a ofrecer zhora los trabajadores a esta eleva-
da tasa de salarios —es decir, dado que se espera esa tasa sea (y serd)
menor, concretamente la representada por el punto negro? La cues-
tion aqui, desde luego, es la sustitucion intertemporal del trabajo,
un efecto al que los nuevos economistas clasicos han prestado cier-
ta atencion. De hecho, Robert Lucas (1981: 4) le otorga una gran
importancia: «No veo forma de abordar la evolucién observada del
desempleo si no es a través de una comprensién de la sustituibilidad
intertemporal del factor trabajo.» Este efecto podria representarse
por un desplazamiento hacia la derecha de la curva de oferta de
trabajo durante el periodo de ajuste, de tal forma que ese desplaza-
miento haga posible un salario de desequilibrio en algin lugar en-
tre el punto negro y el punto blanco. Pero, una vez mas, con el efec-
to de los saldos reales en accién, la importancia de este aspecto del
proceso de ajuste serfa, indudablemente, secundaria.

Expansion y depresion en el marco basado en el capital

El enfoque monetarista de la expansién y la depresién no contem-
pla ninguna diferencia esencial entre el consumo y la inversion.
Aunque se reconoce la existencia de una demanda de inversién —
tanto por los monetaristas como por practicamente todos los de-
mas —, puesto que ésta es generalmente mas volatil que la deman-
da de consumo, la diferencia de volatilidad no juega un papel
importante. Tampoco se deducen del enfoque monetarista movi-
mientos opuestos del consumo y la inversién en respuesta a una va-
riacién del tipo de interés, y mucho menos distingue entre diferen-
tes movimientos dentro del sector de la inversién. Mas bien, las dos
magnitudes evolucionan paralelamente, ambas se elevan durante
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la fase ascendente para volver después a sus niveles sostenibles en
la fase descendente.

A diferencia de los enfoques keynesiano y austriaco, el enfoque
monetarista puede, pues, ser formulado en términos de variaciones
en la produccion fisica Q o en la renta real Y/P sin hacer una espe-
cial referencia a los objetos concretos en que se materializa el gasto
o a los componentes de la produccién, C e I. De hecho, el moneta-
rismo es virtualmente independiente del marco de anélisis. En la
medida en que un marco determinado permita un juego suficiente
alas variables incluidas en la ecuacién de cambio, el enfoque mone-
tarista podra expresarse en ese marco. Es seguramente por esta ra-
z6n por la que Friedman (1970a) no tenia empacho en expresar sus
ideas con la ayuda del instrumental keynesiano ISLM. Curiosamen-
te, casi treinta afios después de que Friedman expresara sus ideas
en lenguaje keynesiano, calific6 la empresa como su «mayor error
académico» (Weinstein, 1999: seccion 3, p. 2).

Friedman no ha cometido un error similar en lo que respecta al
leguaje austriaco, pero podriamos ganar en penetracion si lo come-
temos por él. El proceso de expansién-depresion monetarista —en
sus dos diferentes manifestaciones — ha sido descrito con la ayuda
de nuestro propio marco basado en el trabajo, sin que este marco
interfiriera con la descripcién del proceso de expansion y depresion.
Es interesante comprobar que esas mismas ideas pueden plantear-
se de nuevo —y una vez mas en sus dos diferentes manifestaciones —
con la ayuda de nuestro marco basado en el capital. Este ejercicio
pone a Fridman y a Hayek en agudo contraste y ofrece una base para
reconciliar sus diferentes interpretaciones del proceso de mercado
que convierte la expansién en depresion.

La Figura 10.7 conserva los graficos 5 y 6 del marco basado en
el trabajo en la versién de precios variables, pero sustituye los de-
mas graficos por la estructura intertemporal de la produccion jun-
to con los graficos auxiliares del mercado de trabajo, con todas las
magnitudes expresadas en términos reales. Cuando modificamos
el marco keynesiano dividiendo todas las magnitudes nominales
por P, transformamos un modelo de precios fijos en otro de pre-
cios variables. Sin embargo, las similares modificaciones en la Fi-
gura 8 se limitan a hacer explicita la variacion en el nivel de pre-
cios, la cual, aunque implicita, carecia de relieve en el marco basado
en el capital.
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Figura 10.7. La estructura basada en el capital (con todas las magnitudes en térmi-
nos reales).

Aligual que en la seccién anterior, suponemos que el estado ini-
cial de la economia es de equilibrio con pleno empleo y un nivel de
precios estable (o bien con una tasa de inflacién plenamente previs-
ta), tal y como expresan los puntos negros de los graficos 5y 6y los
graficos auxiliares del mercado de trabajo. Los mercados laborales
y el mercado de fondos prestables se vacian. El capital se asigna entre
las diversas etapas de la estructura productiva en plena compatibi-
lidad con el tipo de interés de equilibrio. Y la economia opera en su
frontera de posibilidades de produccién.

Para poner en funcionamiento el proceso ciclico, supongamos que
las autoridades incrementan la oferta monetaria poniendo el dine-
ro (de alguna forma) en manos del publico. Los agentes del merca-
do, que ahora se encuentran con un exceso de saldos, incrementan
su gasto de forma generalizada. Este incremento del gasto afecta s6lo
a los precios y en ningtin caso a las cantidades; los puntos negros
de la Figura 10.7 siguen representando la macroeconomia cuando
empieza a ajustarse al incremento de la oferta monetaria. Al igual
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que en la Figura 10.5, es s6lo la deficiente percepcion del proceso
inflacionario lo que empuja a la economia fuera de los puntos ne-
gros.

Los ajustes en el mercado de trabajo predichos por Friedman y
descritos en la Figura 10.3 quedan reflejados en la Figura 10.8 en la
forma de mercados laborales auxiliares. Es sintoméatico que a los dos
mercados laborales auxiliares que aparecen les afecta la subida de
precios con la misma intensidad, aunque tengan una localizacion
temporal especifica diferente dentro de la estructura productiva. El
monetarismo no distingue entre etapas iniciales y finales del proce-
so de produccion. El empleo se incrementa en ambos mercados la-
borales del mismo modo que lo hacen los bienes producidos en cada
etapa del proceso productivo. El incremento de la renta viene acom-
panado por un incremento del ahorro, como muestra el desplaza-
miento de la oferta de fondos prestables de S a S” en el gréfico 6. El
desplazamiento de la demanda de fondos prestables desde D a D’
obedece a la inversién adicional necesaria para complementar el
incremento del empleo. Véase que la no variacion del tipo de inte-
rés es coherente con la ausencia de cambios en la pendiente de la
estructura productiva. El incremento del empleo sélo sirve para
impulsar a la economia a lo largo de la restricciéon de la demanda
maés all& de la frontera de posibilidades de produccion, como mues-
tra el gréafico 5.

Los movimientos desde los puntos negros hacia los puntos blan-
cos en los gréficos 5 y 6 representan incrementos reales en las res-
pectivas macromagnitudes. En este esquema, como en la Figura 10.5,
hemos supuesto que la componente real de los incrementos en C, S
e I es debido en su totalidad al incremento transitorio en el nivel de
empleo —un incremento que en si mismo es atribuible a los errores
de percepcion del salario real por parte de los trabajadores en con-
diciones de inflacién no prevista. En esta exposicién de la expansion
y la depresion la artificialidad de la expansion queda expresada con
mayor claridad en el grafico 5 y en los mercados laborales auxilia-
res. La expresion de los aspectos autorreversibles de la expansion
—el punto de inversion de la tendencia superior — se deduce exclu-
sivamente de las percepciones contradictorias de empresarios y tra-
bajadores. Cuando los trabajadores se dan cuenta de que los precios
han subido mas que los salarios, el empleo vuelve una vez mas a
determinarse por las curvas de demanda y oferta iniciales, y la ma-
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Figura 10.8. Expansion y depresion (una visién basada en el capital del analisis de
la curva de Phillips).

croeconomia queda de nuevo representada por los puntos negros
de los gréficos 5y 6 y de los mercados laborales auxiliares. Después
de la expansion y la depresién, todas las magnitudes reales son las
mismas que antes, mientras que las nominales se incrementan en
proporciéon directa al aumento de la oferta monetaria.

Tanto en la Figura 10.8 como en la 10.5 prescindimos del efecto
de los saldos reales en las magnitudes reales para ceder el protago-
nismo a las percepciones erréneas de los salarios reales. Ahora po-
demos mostrar que en la Figura 10.9, al igual que en la 10.6, que el
efecto de los saldos reales puede explicar por si mismo los movi-
mientos tanto de las variables reales como de las nominales duran-
te el ajuste a la oferta monetaria. Cuando el banco central incrementa
la oferta monetaria, el consiguiente incremento del gasto hace au-
mentar todas las demandas. Inicialmente, las demandas incremen-
tadas quedan casi completamente satisfechas en términos reales. La
gente gasta mas en bienes de consumo, como muestra el alargamien-
to del eje vertical de la estructura productiva y el desplazamiento
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Figura 10.9. Expansién y depresion (una visién basada en el capital del efecto de
saldos monetarios reales).

hacia arriba de la restriccién de la demanda en el grafico 5. Aumen-
ta el gasto en bonos, es decir, la gente ahorra méas, como indica el
desplazamiento de Sa S en el gréfico 6. El incremento de la demanda
de bienes de consumo induce un incremento de la demanda deri-
vada de bienes de inversion, como muestra el desplazamiento ha-
ciala derecha de la demanda de fondos prestables desde D a D’, asi
como un incremento de la demanda derivada de trabajo, como ana-
logamente representan los desplazamientos a la derecha en los mer-
cados de trabajo auxiliares.

Aungque los mercados se vacian, la macroeconomia se encuentra
en desequilibrio, como muestran los puntos blancos de los graficos
5, 6 y los mercados de trabajo auxiliares. La inestabilidad de estos
niveles de empleo y produccién real queda reflejada de forma ob-
via en el grafico 5. Los precios y los salarios contintdan subiendo,
amortiguando asi el gasto de los saldos monetarios. Y a medida que
el incremento de los precios se iguala con el incremento de la masa
monetaria, la produccion real y el empleo, que ahora se sostienen
solo con el gasto de la renta corriente, vuelven a sus niveles inicia-
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les. La economia, una vez mas, se sitia en el equilibrio macroeco-
némico representado por los puntos negros de la Figura 10.9.

El contraste entre la Figura 10.9 y la 10.8 es el mismo que obser-
vamos anteriormente entre la Figura 10.6 y la 10.5. Y, como en las
anteriores ilustraciones, el efecto de los errores de percepcién de los
salarios reales puede sumarse al efecto directo de los saldos mone-
tarios injertando la dindmica del mercado de trabajo de la Figura
10.8 en los puntos blancos de los mercados de trabajo auxiliares de
la Figura 10.9. Analogamente, la sustituibilidad intertemporal del
factor trabajo, que implica un desplazamiento hacia la derecha de
las curvas de oferta de trabajo, también podria incorporarse en esta
descripcion del ajuste de la economia a un incremento de la oferta
monetaria.

Los enfoques monetarista y austriaco: una reconciliacién

Las Figuras 10.5 a la 10.9 han facilitado el contraste entre dos ver-
siones diferentes del monetarismo, ambas expresadas con la ayuda
de nuestros dos marcos. La Figura 10.9 ofrece una base para incor-
porar un aspecto del monetarismo frecuentemente ignorado: el efec-
to del tipo de interés. Tener aqui en cuenta las variaciones del tipo
de interés permite establecer una reveladora comparacién entre las
concepciones monetarista y austriaca del ajuste del mercado a un
incremento de la masa monetaria. En el modelo de Patinkin, esque-
matizado al principio de este capitulo, el incremento de la oferta
monetaria provoca cambios tanto en el nivel de precios como en el
tipo de interés. La senda de ajuste de la economia en la Figura 10.1
muestra que el cambio en el nivel de precios es permanente, mien-
tras que en el tipo de interés es sélo transitorio. En el modelo de
Patinkin, el tipo de interés disminuye a causa de un efecto de des-
bordamiento. Justo después de un incremento de la masa moneta-
ria, la gente desea gastar mds en bienes de consumo. Pero como (1)
no es posible disponer inmediatamente de una mayor produccion
real y (2) el precio de la produccién —de los bienes en la terminolo-
gia de Patinkin— no sube brusca e inmediatamente para vaciar el
mercado, el incremento de la demanda queda en su mayor parte
insatisfecho. Como consecuencia de ello, el gasto en bonos es des-
proporcionado —es decir, la gente ahorra una parte demasiado gran-
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de de sus excesos de tesoreria— durante la primera fase del proce-
so de ajuste. Con el efecto de desbordamiento en accién, el tipo de
interés baja mientras que el nivel de precios empieza a subir. Este
aspecto del proceso de ajuste podria incorporarse a la Figura 10.9
realizando las modificaciones pertinentes en el grafico 6. El despla-
zamiento de la demanda de fondos prestables desde D a D" sera
menos pronunciado. Si la demanda de bienes insatisfecha se dirige
transitoriamente a los bonos, entonces la oferta de fondos prestables
serd mayor que la presente en el grafico 6. El desplazamiento de S a
S serd, pues, mas pronunciado.

El «largo y variable retardo» entre el incremento de la oferta
monetaria y el total ajuste de los precios a esa mayor cantidad de
dinero se ha convertido en una caracteristica clave del monetarismo.
Ellargo retardo deja, seguramente, tiempo suficiente para que el bajo
tipo de interés tenga efectos reales. Y mantener los efectos de des-
bordamiento fuera de la explicacién del proceso de ajuste del mer-
cado requeriria al menos que alguna de las siguientes proposicio-
nes fuera cierta.

En primer lugar, podria aducirse que el efecto de desbordamiento
no es muy grande. La senda de ajuste en el modelo de Patinkin re-
presentado en la Figura 10.1 no se desvia demasiado de la linea
horizontal que conecta los puntos blancos (el desequilibrio mone-
tario inicial) con los puntos negros (el equilibrio monetario poste-
rior). Esta proposicion implica que la proporcién de demanda insa-
tisfecha es muy pequefia durante el periodo de ajuste. Pero una
virtual ausencia del efecto del tipo de interés parece que tendria
alguna o algunas combinaciones de estas tres poco plausibles conse-
cuencias: o bien (1) el nivel de precios tendria que ajustarse con bas-
tante rapidez al incremento de la masa monetaria — una consecuen-
cia contraria al concepto de largo retardo— o bien (2) la produccién
habria de ajustarse casi inmediatamente a la demanda, algo que con-
tradice los hallazgos empiricos de Friedman, que seran analizados
en el proximo capitulo; o finalmente (3) el publico tendria que man-
tener inactivos grandes saldos de tesoreria en lugar de colocarlos a
interés en el mercado de fondos prestables —un resultado ciertamen-
te contrario al espiritu del monetarismo.

En segundo lugar, podria argumentarse que la estructura pro-
ductiva se caracteriza por una especificidad tal que no hay practi-
camente margen para moverse a lo largo de la frontera de posibili-
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dades de produccioén, o lo que es lo mismo para modificar el con-
torno del tridngulo hayekiano. Aunque los monetaristas decidieron
hace tiempo pasar por alto todo lo relativo a una estructura inter-
temporal, es dudoso que esta actitud se deba a la idea de que los
ajustes marginales no sean posibles. De hecho, el propio modelo de
Patinkin ni siquiera distingue entre bienes de consumo y bienes de
capital, lo que implica que cualquier movimiento de recursos que
pueda existir entre estas dos subcategorias de bienes —y lo mismo
cabe decir de los movimientos dentro de la subcategoria de bienes
de capital — es lo bastante eficiente como para no afectar, siquiera
transitoriamente, a la demanda agregada de bienes.

Y finalmente, podria afirmarse que los empresarios, anticipan-
do completamente que el bajo tipo de interés es transitorio, planeen
la produccién en funcién del tipo de interés que prevalezca después
del proceso de ajuste. Aunque este enfoque de expectativas racio-
nales es plenamente coherente con la nueva economia clasica que
surgi6 del monetarismo, no se compadece con el monetarismo de
Friedman y est4, ciertamente, fuera de lugar en un modelo que con-
templa percepciones erréneas del salario real por parte de los tra-
bajadores durante un determinado periodo de tiempo.

Vemos que, en este punto, monetaristas y austriacos estan en
desacuerdo acerca del papel del tipo de interés, tanto en su natura-
leza como en su importancia. Las insignificantes consecuencias del
efecto de desbordamiento en la versién de los monetaristas contras-
tan con la importancia que los austriacos atribuyen al efecto inyec-
cién. Cuando el propio Friedman se ocupa de la cuestion —que él
denomina «efectos iniciales» — pasa por alto una capital diferencia.
Una cosa es afirmar que los cambios en el tipo de interés son insig-
nificantes porque no influirdn en la posicion final de equilibrio, es
decir, no variaran la posicion final de los puntos negros. Y otra cosa
muy distinta es sostener que los cambios en el tipo de interés —y
las consiguientes variaciones en la composicion de la produccion —
son una parte insignificante del proceso que impulsa a la economia
fuera del equilibrio inicial para después volver a él.

«La cuestién de fondo», segtn Friedman (1970b: 146), «no es
nueva», se trata de saber «si el ‘efecto inicial’ de una variacién de la
cantidad de dinero determinard en gran medida el efecto final.» Es
decir, ;hay diferencias si el dinero entra en la economia a través de
los mercados financieros o bien directamente en los mercados de
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bienes? James Tobin, citado por Friedman (1970b: p. 146), cree que
«la génesis del nuevo dinero marca una diferencia». Friedman ve
esa génesis del enfoque de Tobin en las obras de John Stuart Mill
(1844: 589): «Las emisiones de papel por parte del Gobierno, aun-
que no sean permanentes, elevaran los precios; puesto que los go-
biernos generalmente emiten papel para compras destinadas al con-
sumo. Si se emite para reembolsar una parte de la deuda publica,
creemos que no tendria efectos [sobre los precios].» El uso que hace
Friedman de la expresion «efecto final» junto con la cita de Mill en
la que se apoya confirma que Friedman esta hablando del efecto de
las variaciones del tipo de interés en nuestros puntos negros.

Sin embargo, Friedman continta afirmando que «la concentra-
cién de [James] Tobin en el efecto inicial es analoga a la importan-
cia que von Mises le concede en su teoria del ciclo». En este punto,
se refiere al «Anélisis misiano de la Gran Depresién», de Lionel
Robbins. Segiin Robbins, en la cita de Friedman (1970b: 147):

En situaciones normales, la expansién y la contraccion de la oferta
monetaria proviene, no de los decretos del gobierno y la maquina
de imprimir billetes, sino de la expansion del crédito a través de los
bancos... Esto implica... una forma de difusién [del nuevo dinero] que
puede tener importantes efectos.

Por supuesto, los efectos en los que Robbins —asi como Mises y
Hayek — pensaban partian de un tipo de interés transitoriamente
bajo y de la descoordinacién de la estructura intertemporal de ca-
pital en la economia. Esos efectos, analizados con la ayuda de los
puntos blancos y la senda de ajuste de la Figura 4.4, son considera-
dos como una parte importante del proceso de ajuste del mercado
y no como un efecto directo o inicial sobre la posicion final de equi-
librio. Precisamente el hecho de que Friedman meta en el mismo saco
a Tobin y Mises como dos economistas que se centran en los efectos
iniciales deberia revelarle a cualquier lector que, en esta cuestion,
Friedman pinta al 6leo con brocha gorda; sus criticas conciernen a
Tobin y los keynesianos, pero no a Mises y los austriacos.

Cuando Friedman se detiene a estudiar por qué existe un retar-
do tan largo entre la inyeccién del nuevo dinero en la economia y el
total ajuste del nivel de precios, adopta un enfoque esencialmente
austriaco de los efectos del tipo de interés. Su aproximacién a este
enfoque comienza, sin embargo, no con la compra de deuda por
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parte del banco central, es decir, no con la inyeccién directa, sino
mas bien con el comportamiento de los «poseedores de efectivo» una
vez que el banco central ha incrementado la masa monetaria:

Los poseedores de efectivo... pujarén por el precio de los activos. Si
la demanda extra se dirige inicialmente a un tipo concreto de acti-
vos, por ejemplo deuda ptblica, letras y similares, el resultado sera
que el precio de esos activos destacaré sobre los del resto, por lo que
se expandira el 4rea donde el nuevo dinero se esparce. Tarde o tem-
prano, el incremento de la demanda acabara afectando a las accio-
nes, las casas, los bienes de produccién y de consumo duraderos, etc.;
aunque no necesariamente en ese orden... Puede decirse que estos
efectos operan sobre «los tipos de interés» siempre y cuando se adop-
te un concepto méas amplio [como el austriaco] de «tipos de interés»
que el convencional, que hace referencia a un reducido ntiimero de
activos financieros.

(FRIEDMAN, [1961] 19698: 255)

Friedman no incorpora la nocién de estructura productiva inter-
temporal en su tratamiento del tipo de interés, pero si distingue entre
fuentes y servicios (flujos y fondos) aplicando esa distincion tanto a
los bienes de produccion como a los de consumo. Con todo, la ex-
posicion de Friedman tiene en cuenta un proceso critico que es inhe-
rentemente autorreversible:

El aspecto clave de este proceso [durante el cual los tipos de interés
son bajos] es que tiende a elevar los precios de las fuentes de donde
proceden tanto los servicios destinados a los productores como de
los destinados al consumidor en mayor proporcién que los de los pro-
pios servicios en si... Esto, consiguientemente, alienta la produccion
de esas fuentes y, al mismo tiempo, la adquisicién directa de los ser-
vicios en lugar de las fuentes de donde se obtienen. Pero estas reac-
ciones, a su vez, tienden a elevar los precios relativos de los servicios
en comparacién con los de las fuentes, es decir, tienden a contrarrestar
los efectos iniciales sobre los tipos de interés. El resultado final pue-
de ser un incremento del gasto en todas las direcciones sin que haya
variacién alguna enlos tipos de interes; los cuales, junto con los pre-
cios delos activos, puede que sean meramente el conducto por el que
el efecto de la variacién en la masa monetaria se transmita al gasto
sin que ello les afecte en absoluto...

(FRIEDMAN, [1961] 1969B: 255-6)
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Naturalmente, considerar los tipos de interés como conductos y
factores de la inversion del proceso es una de las caracteristicas cen-
trales de la explicacion austriaca del ciclo. Lo dnico que falta es una
explicacion de la inversién del proceso en el marco de una estructu-
ra intertemporal de capital. Pero incluso este aspecto sale a la luz
cuando Friedman deja a un lado su estricto enfoque flujo-fondo:

Puede ocurrir... que la expansién monetaria induzca a alguien a con-
templar la construccién de una fabrica en dos o tres meses siguien-
tes; a elaborar los planes en cuatro o cinco; y a dar comienzo a la cons-
truccion en el plazo de cinco o seis meses. Esta puede llevar otros
seis meses, y gran parte de los efectos sobre la corriente de renta
pueden llegar atin més tarde, en la medida en que los materiales
empleados en la construccién provengan de los ya existentes en los
almacenes, de tal modo que el incremento del gasto por parte de los
proveedores solo se produzca cuando éstos repongan sus inventarios.

(FRIEDMAN, [1961] 1969B; 256)

Aqui puede apreciarse con toda nitidez una caracteristica funda-
mental del enfoque austriaco. La gente puede emprender proyectos
de inversién como consecuencia de unos tipos de interés artificial-
mente bajos. En la propia exposicién de Friedman queda claro que
la autoreversibilidad del proceso afecta a la construccion de la fa-
brica de igual modo que a la compra de los bonos que la financiaron.
Una vez que los precios hayan completado su ajuste al incremento
de la masa monetaria, algunas fabricas en proceso de construcciéon
quedaran inacabadas. Algunos trabajadores seran despedidos. Y
pasard algin tiempo mientras que se liquidan esta y otras inversio-
nes erréneas y los trabajadores despedidos sean reabsorbidos por
otros sectores de la economia.

El andlisis de Friedman sobre la interpretacién amplia de los ti-
pos de interés, las demandas de factores de produccién y sus servi-
cios y, finalmente, sobre las decisiones de iniciar la construccion de
una nueva fabrica no tiene como intenciéon explicar la naturaleza del
proceso por el que la economia se ajusta a un incremento de la ofer-
ta monetaria. Su objeto es, mas bien, dar razones de por qué el pro-
ceso de ajuste tiende a llevar tanto tiempo. Friedman sélo intenta
«racionalizar un retardo tan amplio como los doce a dieciséis me-
ses (observados)...» (ibid.: 215). Sin embargo, la diferencia implicita
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entre (1) la naturaleza del proceso y (2) el tiempo que el proceso
requiere para completarse es seguramente falsa. Realmente, no tie-
ne sentido sostener, por un lado, que (1) el proceso se basa en la
mejora de la percepcion del salario real por parte de los trabajado-
res, y por otro lado que (2) este proceso, a causa de un tipo de inte-
rés artificialmente bajo, se desarrolla lentamente porque el capital
se asigna erréneamente y después ha de ser liquidado. Ademas,
sustituir los errores de percepcion del salario real por el efecto di-
recto de los saldos monetarios nada hace por mejorar la solidez 16-
gica de la diferencia que Friedman establece.

Seguramente, el aspecto del proceso que determina el retardo es
también el aspecto que define la naturaleza del proceso. Si es la mala
asignacion del capital la que marca el ritmo, como el analisis de
Friedman sugiere que podria ser, entonces la teoria monetarista de
la expansioén y la depresién se funde con la teoria austriaca. Es mas,
centrarse en la mala asignacion del capital es probablemente la cla-
ve para aclarar la principal cuestiéon pendiente de explicacién, que
antes hemos mencionado, del enfoque monetarista. El tema de la di-
visién a corto de una variacion en la renta nominal entre la produc-
cién y los precios es esencialmente la cuestién del retardo. Es decir,
un retardo dilatado significa que primero se mueven las cantidades
y mucho maés tarde los precios. Parafraseando la sentencia de Fried-
man sobre la cuestiéon pendiente, podemos decir que «La magnitud
del retardo ha variado ampliamente a lo largo del tiempo y del es-
pacio, y no existe ninguna teoria satisfactoria que identifique los
factores responsables de esa variabilidad.»

Nuestra sugerencia en este punto es, por supuesto, que los as-
pectos concretos de la estructura del capital han variado ampliamen-
te a lo largo del tiempo y del espacio, por lo que son precisamente
esos aspectos los que pueden muy bien explicar la variabilidad del
retardo. La teoria austriaca de la insostenibilidad de la expansion
implica, por ejemplo, que tales expansiones durardn mas en una
economia intensiva en capital que en otra intensiva en trabajo, lo que
concuerda con una observacién somera de los hechos. Nada pareci-
do a una expansién como la de los afios veinte, ni tampoco la poste-
rior depresion, habrian tenido lugar en una economia intensiva en
trabajo.

Dado un grado de intensidad en capital, las expansiones induci-
das por el crédito duraran mas si los especuladores en los merca-
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dos financieros no son en su mayoria conscientes de las funciones
que ejerce el banco central. También esta deduccién tiene una ob-
via manifestacién empirica. No abundaban los observadores pers-
picaces de la Fed en los afios veinte, aunque si habia muchos de ellos
cuando el ciclo politico-econdmico pasé a formar parte de la sabi-
duria convencional. Cualquier intento de analizar los mercados fi-
nancieros del pasado o de entender las correspondientes asignacio-
nes de recursos dentro de la estructura intertemporal del capital en
funcién de los modernos conceptos de las expectativas racionales
seria desesperadamente anacrénico. Una evaluacion més realista del
papel de las expectativas hace posible que una expansién inducida
por la expansion del crédito en los primeros tiempos de la Reserva
Federal pudiera durar afios, mientras que posteriormente, una ex-
pansion de caracteristicas analogas duraria tan s6lo unos dieciocho
meses.

Retocar a Friedman para llegar a Hayek

Si ponemos en cuestion el anélisis de Friedman acerca de los erro-
res de percepcion del salario real considerandolo, en todo caso, como
un aspecto poco relevante del monetarismo, entonces nuestra inter-
pretacion del enfoque monetarista seria la expresada en las Figuras
10.6 610.9, y no la que se deduce de las Figuras 10.5 6 10.8. Si se dan
por buenas las especulaciones de Friedman sobre la duracién del
retardo, entonces la visién monetarista seria la que describe la Fi-
gura 10.9, modificada para incluir el ajuste retardado de los precios.

Como ya hemos apuntado, el punto de partida de las modifica-
ciones seria el mercado de fondos prestables y afectaria sistema-
ticamente al resto de elementos de la macroeconomia durante el
ciclo. Son cuatro modificaciones concretas: (1) el grafico 6 deberia
mostrar una reduccién transitoria del tipo de interés — para reflejar
bien los efectos de desbordamiento sefialados por el modelo de Pa-
tinkin o bien los efectos de la inyeccién que son consecuencia direc-
ta de los aspectos institucionales. (2) Deberia existir un sesgo inver-
sor en las fuerzas de desequilibrio del grafico 5 para mostrar que
un tipo de interés artificialmente bajo tiene efectos reales. El movi-
miento desde el punto negro sobre la frontera de posibilidades de
produccién hacia el punto blanco sobre la restriccion de la deman-
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da desplazada deberia ser sustituido por una rotacién de la senda
de ajuste en el sentido de las agujas del reloj para mostrar que un
tipo de interés reducido fomenta el gasto en inversién por encima
del gasto en consumo. (3) La pendiente del tridangulo hayekiano
deberia ser menos pronunciada que la pendiente asociada al tipo de
interés natural. El inicio de la construccién de una nueva fabrica
inducido por el crédito barato se representa con una transferencia
de recursos desde las tltimas fases del proceso productivo hacia las
mas alejadas del producto final. Y por tltimo, (4) habria que modi-
ficar los mercados laborales auxiliares para dar a entender que las
variaciones de la demanda de trabajo se producen principalmente
en fases concretas del proceso productivo. Los trabajadores contra-
tados para construir esa nueva fabrica proceden de otras activida-
des que eran menos sensibles a las variaciones del tipo de interés.
Aunque disponemos de una Figura 10.10 que refleje todas estas
modificaciones, el lector puede recurrir a la Figura 4.4.

Para comprender mejor el proceso de expansion y depresion, po-
demos imaginar los dos procesos de ajuste —Figuras 4.4 y 10.9—
desarrollandose simultdneamente. Los economistas austriacos no
niegan en absoluto la influencia del efecto saldos reales. Antes al con-
trario, Mises fue uno de los primeros que contribuyeron a explicar-
lo. En realidad, los austriacos mantuvieron deliberadamente en un
segundo plano los movimientos del nivel de precios para llamar la
atencion sobre los efectos mucho més importantes de la inyeccion
de dinero a través de los mercados crediticios. Los monetaristas, por
el contrario, se centraron en el efecto saldos reales e hicieron hinca-
pié en la transitoriedad del incremento de la produccion real. Pero,
puesto que los casos reales de expansion-depresion parecen conlle-
var efectos reales mas duraderos de lo que el efecto saldos reales po-
dria sugerir, los monetaristas se fijan en los efectos sobre la asigna-
cion del capital como una posible explicacion del, de otro modo,
inexplicable retardo.
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CAPITULO XI

TEORIA DEL DESEQUILIBRIO MONETARIO

Lejos de limitarse a la simple verdad de la teoria cuantitativa del
dinero, el monetarismo tiene muchas facetas. Como se ha demos-
trado en el capitulo anterior, el proceso de mercado que transforma
la expansion en depresion puede expresarse como el resultado de
las percepciones sistematicamente erréneas del salario real en el mar-
co de una inflacién de precios no prevista. También, un incremento
real aunque transitorio de la produccién y de las rentas puede ex-
plicarse perfectamente por el efecto que sobre los saldos reales tie-
ne un incremento de la oferta monetaria. Una interpretacion amplia
del monetarismo sugiere que el proceso de mercado puede afectar
a ambos aspectos (los errores de percepcién del salario real y el efecto
directo sobre los saldos reales) cuando la estructura del retardo tie-
ne en cuenta el capital y el interés. Practicamente en cualquier in-
terpretacion, las variaciones transitorias de las magnitudes reales
ceden el lugar finalmente a variaciones puramente nominales en una
sucesion de etapas que pueden describirse tanto en nuestro marco
basado en el trabajo como en el basado en el capital. Una vez que ya
han tenido lugar tanto la expansién como la posterior depresion, MV
sigue siendo igual a PQ —donde Q queda determinada, una vez
mas, por factores no monetarios, V por las preferencias de los tene-
dores de dinero dentro de un marco institucional determinado, y P
guarda una proporcién directa con M.

Este capitulo se ocupa de otra faceta més del monetarismo. Los
hallazgos empiricos que preceden a la introduccién de la curva de
Phillips a corto y largo plazo sirven como base para un completo
rechazo de la teorizacion sobre la expansion y la depresion. La se-
cuencia de esos descubrimientos, junto con las primeras y las mas
recientes interpretaciones acerca de su significado, vienen a apoyar
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nuestra tesis de que los errores de percepcion del salario real no son
ni han sido nunca una parte esencial de la doctrina monetarista. Del
mismo modo, la extensién de los movimientos ascendentes en la pro-
duccién real y en la renta real por encima de los niveles asociados a
la tasa natural de empleo de la economia resulta ser, sobre la base
de esos hallazgos empiricos, insignificante. Dirfase que esas combi-
naciones de consumo e inversién mas alla de la frontera de posibi-
lidades de produccién no sélo son insostenibles sino que en realidad
—al menos asi lo sugieren los datos— no forman parte de nuestra
experiencia macroeconémica. Dicho de otro modo, si la producciéon
potencial viene determinada por una restriccion inflexible por el lado
de la oferta, entonces las variaciones en torno a esa producciéon po-
tencial son marcadamente asimétricas: la produccion sélo puede
elevarse insignificantemente por encima de ese limite, pero en cam-
bio puede caer draméticamente por debajo de él.

El «modelo de los estirones» (Plucking Model) de Friedman

En un informe elaborado hace casi cuatro décadas sobre las investi-
gaciones entonces en curso, y en otro articulo publicado mas recien-
temente que en su mayor parte consiste en citas de ese informe,
Milton Friedman ([1964] 1969c; 1993] cuestiona toda la categoria de
teorias del ciclo que tratan la expansion y la subsiguiente depresion
como una secuencia légica y cronoldgica. El informe, publicado en
1969 con el titulo de «Los estudios monetarios del National Bureau'»,
fue elaborado a partir del Informe Anual del National Bureau co-
rrespondiente a 1969.

Toda teoria del ciclo incluye endégenamente un superior punto
de inversion: lo que sube, debe bajar. Aunque impertinente y quiza
poco serio, este apotegma capta la esencia de las teorias que Fried-
man rechaza sin ambages. Sus objeciones no se limitan a la supues-
ta inevitabilidad de la depresién. Y tampoco hace més aceptables

! National Bureau of Economic Research, institucion estadounidense de caracter
privadoy sin &nimo de lucro fundada en 1920 y dedicada al estudio, a la investiga-
cién empirica y a la divulgacién en materia de teorfa y politica econémica, espe-
cialmente en lo que concierne al ciclo. Simon Kuznets, Gary Becker, George Stigler
y el propio Friedman son algunos de los premios Nobel de Economia que han for-
mado parte de esta institucién (Trad.)
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para ¢l esas teorfas la sustitucion de la frase «debe bajar» por «en
general o habitualmente debe bajar». También la cronologia se cues-
tiona en funcién de los datos disponibles desde mediados de los afios
sesenta.

Los datos, segin Friedman, sugieren que las depresiones estan
relacionadas cronolégicamente —cuando no también loégicamen-
te— con las expansiones que han tenido éxito. Lo que baja, debe su-
bir —o, al menos, generalmente lo hace. El modelo de la produc-
cion potencial (Plucking Model o «modelo de los estirones» tal como
lo denominé Friedman) no es realmente un modelo (en el sentido
en que este término se ha venido empleando), sino mas bien un
esquema comodo y facil de recordar para describir la evoluciéon en
el tiempo de los datos macroeconémicos. Imaginemos un trozo de
cuerda pegado en la parte inferior de un plano inclinado. Este pla-
no representa el potencial de la economia, y la cuerda registra su
evolucion real. Si la cuerda esta firmemente pegada en todos los
puntos de ese plano, entonces la economia alcanza en todo momen-
to su maximo potencial —el grado de inclinacion del plano repre-
senta la tasa de crecimiento a largo plazo. Si los niveles reales de
empleo, renta y produccién coinciden con sus respectivos niveles
naturales o potenciales, no existen recesiones, depresiones o ciclos
de ninguna clase.

Para captar la esencia del «modelo de los estirones», hemos de
imaginar que la cuerda, aunque no elastica (pues no rebota cuando
se la estira) es considerablemente extensible, con la consistencia del
chicle. Con ayuda de este conjunto de imégenes podremos descri-
bir una economia que no siempre alcanza su potencial maximo.
Supongamos que nuestra cuerda semejante al chicle recibe desde
abajo una serie de pellizcos o estirones de distinta intensidad y a
intervalos aleatorios. Ahora la cuerda aparece abombada —mas
intensamente en unos segmentos que en otros — allf donde los esti-
rones la despegaron del plano. La distancia vertical entre la cuerda
y el plano representa el déficit de los agregados macroeconémicos
—todos ellos— respecto de sus niveles potenciales. La Figura 11.1
muestra tres de esos estirones a lo largo de un determinado ntme-
ro de afios. La parte descendente de los abombamientos, segtn la
descripcién verbal de Friedman del «modelo de los estirones», co-
rresponde a las depresiones, y la parte ascendente a las expansio-
nes.
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Figura 11.1. Desplome y recuperacién (el Plucking Model de Friedman).

¢En qué sentido y en qué medida la cuerda, que ahora alterna
los segmentos atin pegados con los despegados, representa el pa-
trén ciclico de la produccién, la renta y el empleo de las economias
de mercado? En una economia sin crecimiento (representada por un
plano horizontal), la parte descendente de cada estirén o abomba-
miento tendria necesariamente que estar en correlacién perfecta con
la siguiente parte ascendente y, por construccion, incorrelada con la
parte ascendente anterior. Si se introduce una tasa de crecimiento
positiva con perturbaciones aleatorias a la senda de crecimiento, el
contraste entre correlacién e incorrelacion perfecta se debilita; aun-
que los datos para Estados Unidos (1867-1960) sugieren que la co-
rrelacion entre depresion y expansion es mucho mas fuerte que la
existente entre la expansion y la depresion. A juicio de Friedman,
pues, las explicaciones sobre cémo una expansién econémica da
lugar a una depresion no son tanto incorrectas como irrelevantes.
En su lugar necesitamos una teoria de depresién-expansion, una ex-
plicacién de cémo las fuerzas del mercado o las que son ajenas a él,
que tiran hacia abajo de los agregados alejandolos de la linea que
marca su tendencia son después contrarrestadas por fuerzas del
mercado que los hacen retornar a ella.
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Las alternativas que se consideran tanto aqui como en la exposi-
cion de Friedman del «modelo de los estirones» no son exhaustivas.
Oponer expansién-depresion a depresién-expansion implica suge-
rir que el ciclo econémico sélo tiene un punto endégeno de inver-
sion de tendencia, y que la cuestién relevante es: jcual de ellos? Los
datos macroeconémicos manejados por Friedman parecen decan-
tarse por el punto de inversion de tendencia inferior y en contra del
superior. Un tratamiento completo de todas las alternativas tendria
que admitir la posibilidad tanto de oscilaciones en las que ambos
puntos de inversion de tendencia son endégenos como impulsos
aleatorios no endogenos. (Por supuesto, esta tltima alternativa ca-
racteriza la llamada Teoria del Ciclo Econémico Real, de acuerdo
con la cual ni la cuerda ni el plano han de preocuparnos). Sin em-
bargo, excluir la endogeneidad total y la no endogeneidad hace
posible un marcado contraste entre las teorfas compatibles con el
«modelo de los estirones» de Friedman y las teorias que él rechaza
de plano, las cuales incluyen, por supuesto, la exposicion de la ex-
pansion y la depresion del Capitulo 4, basada en el capital.

Friedman lanza un reto a quien quiera aceptarlo para aportar
pruebas que apoyen su «modelo de los estirones» empleando datos
de otros paises y series mas recientes de Estados Unidos. Goodwin
y Sweeny (1993) aceptaron el reto y estan en condiciones de aportar
alguna débil cobertura a la hipotesis de asimetria de Friedman, como
ellos la llaman. En un estudio mas reciente, Kim y Nelson (1999: 317)
aplicaron tests sobre la base de un modelo formal y descubrieron
que «el PIB se ajusta bien al Plucking Model... [y que] no hay lugar
para los ciclos simétricos». ; Pero esa asimetrfa que muestran, diga-
mos, la produccién y/o la renta real contradice realmente nuestro
esquema tedrico sobre el ciclo basado en el capital? Aduciremos (1)
que aun cuando exista un sé6lido respaldo empirico a favor de la
asimetria, si éste estd basado en los macroagregados convenciona-
les, no tiene por qué descartar las teorfas del ciclo de forma general;
(2) que la teoria concreta, dentro de esta categoria general, que Fried-
man escoge —la de Ludwig von Mises y otros austriacos — es espe-
cialmente reveladora en lo relativo a como un proceso de expansion-
depresién deja un rastro de depresion-expansién en los agregados;
(3) que la asimetria en realidad sugiere una diferencia de primer
orden entre la teoria keynesiana y la clase de teorias que incluye
tanto el enfoque monetarista como el austriaco; (4) que la reciente
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reafirmacién de Friedman en el «modelo de los estirones» confirma
nuestra perspectiva acerca de sus propias elaboraciones tedricas
sobre la expansion y la depresion; y (5) que las areas teéricas con-
cretas mas compatibles con el trabajo empirico de Friedman son la
Teoria del Desequilibrio Monetario y algunos aspectos de la desafor-
tunadamente denominada Nueva Teoria Keynesiana, ambas com-
patibles e incluso complementarias de la teoria austriaca.

Niveles de agregacion

Como el propio Friedman (1993: 172) reconoce, la asimetria que él
identifica proviene del hecho de que existen limites estrictos al gra-
do en que el nivel de empleo de la economia y los agregados ajusta-
dos a la inflacién (produccién real y renta real) pueden elevarse por
encima de la tendencia general, pero no son tan estrictos en cuanto
a su caida. La asimetria no se da, como él reconoce, en los precios ni
en otros agregados denominados en délares. Sostendremos que la
frontera de posibilidades de produccion —o, de modo analogo, la
restriccion representada por el plano inclinado del «modelo de los
estirones» — determina casi trivialmente la evolucion en el tiempo
de los grandes agregados que Friedman observa, pero sin la impor-
tancia que él parece otorgar a esa asimetria.

Un requisito previo para caracterizar las distintas teorias del ci-
clo, bien las de expansion-depresion o las de depresion-expansion,
esidentificar el nivel de agregacion macroeconémica al que se piensa
que existen los patrones ciclicos. En el &ambito empirico, un patrén de
depresion-expansion a un nivel de agregacion puede incluir —aun-
que no ocultar — un patrén expansion-depresién a otro nivel de agre-
gacion. En el ambito teérico, identificar el esquema de agregacién
adecuado es tan importante como la teoria que después se elabora
con los agregados que se hayan elegido. La eleccién que se haga de
los agregados, de hecho, es un importante indicio de la vision que de
la macroeconomia subyace a la teorfa. Implicitamente, quien elabo-
ra el modelo macroecondmico afirma que las relaciones existentes en
el seno de los agregados que ha elegido es poco importante en com-
paracion con las relaciones existentes entre esos agregados.

Acerca del tema de la agregacion, el monetarismo del propio
Friedman se desvia en una direccién del marco keynesiano conven-
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cional, mientras que los austriacos, cuestionados por Friedman, se
desvian en la contraria. Como se vio en el Capitulo 2, Keynes desagre-
gaba el gasto total en el sector privado en dos componentes —el gasto
en consumo y el gasto en inversion. La base de esta construccién hoy
convencional es el contraste entre el grado estabilidad de ambos
componentes. Los consumidores son hasta tal punto animales de
costumbres que el gasto corriente en consumo es casi enteramente
predecible sobre la base de la renta corriente. Los inversores, que
deben enfrentarse a las «oscuras fuerzas del tiempo y la ignorancia
que envuelven nuestro futuro» (Keynes, 1936: 155) son casi comple-
tamente impredecibles. La estabilidad del gasto en consumo y la
inestabilidad del gasto en inversién, que se cree inherente a la des-
centralizacion en la toma de decisiones, subyace a la division del
gasto en estas dos categorias de bienes en dos agregados distintos.

Las criticas hacia la construccién de Keynes por parte de sus
contemporaneos austriacos y la posterior contrarrevolucion de los
monetaristas se opusieron a la concepcién keynesiana —aunque en
diferentes terrenos. Aunque se admite generalmente que el gasto en
inversién es relativamente volatil en comparacién con el gasto en
consumo, los monetaristas siempre han restado importancia a la
distincion entre componentes estables y supuestamente inestables
del gasto privado. Las fuerzas del mercado, tanto en los mercados
de bienes como en los de factores productivos, evitan que los pre-
cios y los salarios se alejen demasiado de la realidad econémica
subyacente.

Un aspecto central de la teorfa austriaca es reconocer la posibi-
lidad de que las decisiones de inversién sean incompatibles con la
realidad econémica, aunque niega que esas desviaciones sistema-
ticas sean inherentes al proceso de mercado. Como expusimos en
el Capitulo 4, la expansioén del crédito impulsada por el banco cen-
tral puede distorsionar el esquema de la asignacién intertemporal
de recursos. Una expansion inducida por la politica monetaria, de
acuerdo con los austriacos, es inherentemente insostenible y acaba
originando una depresion a medida que la realidad econémica sub-
yacente acaba imponiéndose.

La eleccion de agregados que hacen monetaristas y austriacos ya
se puede identificar en los primeros escritos de ambas escuelas, en
los que la teoria se basa en un mayor (monetaristas) o menor (aus-
triacos) nivel de agregacién macroeconémica. La vision monetarista
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de las relaciones macroeconémicas sugiere la idoneidad de un solo
agregado para registrar la produccién o, igualmente, la renta. La
asignacion intertemporal de recursos e incluso la divisién entre el
gasto en consumo e inversién son, pues, relegados a materia micro-
econdmica por la casi exclusiva atencién que se presta a la relacién
entre la oferta monetaria y el nivel general de precios. La ecuacién
de cambio deja poco o ningtn lugar a las relaciones que interesan a
los austriacos, ni siquiera a las que interesan a los keynesianos.

Ajuicio de los austriacos, Keynes habia desagregado lo suficien-
te como para desvelar problemas potenciales en la macroeconomia,
aunque no lo suficiente como para poder identificar la naturaleza y
el origen de los problemas y adoptar remedios eficaces. Por el con-
trario, los monetaristas, segtn los austriacos, no han desagregado
siquiera lo suficiente para advertir esos problemas.

Datos macroeconémicos y dudas microecondomicas

Si obtiene mayor respaldo empirico, dice Friedman, la falta de co-
rrelacién entre la expansion y la depresion «lanzaria enormes du-
das sobre aquellas teorias que ven en los excesos de la expansion
previa el origen de una profunda depresién [La teoria del ciclo de
Mises es un claro ejemplo]». La referencia a Mises fue afiadida por
Friedman en 1993. El rechazo implicito (en [1964] 1969c¢] y explicito
(en 1993) de Friedman queda matizado con una nota a pie de pagi-
na en la que indica que «Los que defienden el citado enfoque po-
drian muy bien argumentar que lo que importa es el efecto acumu-
lativo de varias expansiones, como nosotros las definimos, y que el
relevante concepto de expansion se refiere a una ‘gran’ expansioén o
a una fase de un ciclo largo.» Aunque la matizacién mas relevante
serfa la que distinguiera no entre expansiones méas o menos dura-
deras sino entre expansiones identificables en altos o bajos niveles
de agregacion macroeconémica.

Si bien Friedman (1993: 172) sefiala a la teoria austriaca del ciclo
—concretamente «la teoria del ciclo de Mises» — como un claro ejem-
plo de la clase de teorias sobre las que su «modelo de los estirones»
arroja «serias dudas», los datos descritos en este modelo son de
hecho plenamente concordantes con la teoria austriaca. Los aus-
triacos —y concretamente Mises — siempre hicieron hincapié en los
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errores de inversion que caracterizan una expansion artificial, los
diferentes efectos que ésta tiene sobre las primeras y las dltimas fa-
ses del proceso productivo. La inversion en las primeras etapas del
proceso es excesiva, pues tiene lugar a costa de detraer recursos (por
medio de un tipo de interés artificialmente bajo) de las dltimas eta-
pas de la produccién. Empiricamente, pues, la expansion tendria un
débil reflejo en el agregado habitual correspondiente a la inversion
y apenas ninguno —excepto en comparacién con periodos en que
en la economia abundan los recursos ociosos — en un agregado que
también incluyera el gasto en consumo.

La ausencia de movimientos obvios y significativos mas alla de
la frontera de posibilidades de produccion no quiere decir que el
exceso de inversion (a diferencia de los errores de inversién) no for-
me parte de la explicacion austriaca de la expansion y la depre-
sion. De hecho, los argumentos del Capitulo 4 sugieren que los
austriacos modernos han prestado demasiado poca atencion a este
aspecto —probablemente por su afdn de destacar los errores de in-
versién como la caracteristica distintiva de la teoria austriaca. Es
de esperar un incremento de la demanda de bienes de consumo
justo después del incremento inicial del gasto en las primeras eta-
pas. Como se vio en el Capitulo 4, el propio Mises califica a la fase
inicial de la expansién como un periodo de inversiones erréneas y
de exceso de consumo. Es preciso algtin periodo de superproduc-
cién (insostenible, tanto en los bienes de consumo como en los de
inversion) como requisito previo para que pueda existir margen
para los errores de inversion (una expansién mayor en las primeras
etapas del proceso productivo en detrimento de las etapas finales).
Si no hubiera margen para una superproduccién generalizada (un
movimiento mas alld de la frontera de posibilidades de produc-
cién), entonces las fuerzas que reequilibran el mercado identifi-
cadas por los austriacos se harfan sentir casi al mismo tiempo que
las fuerzas que causan el desequilibrio. La expansion quedaria fre-
nada apenas en sus inicios; el proceso autorreversible se converti-
ria, en este caso, en un proceso autoinhibidor.

Sin embargo, la cuestiéon no es la magnitud de la superproduc-
cién comparada con posibles niveles de infraproduccién. La evolu-
ciéon de la produccion durante el ciclo expansién-depresion que
muestra la Figura 4.4. no ha de tomarse como representativa de la
magnitud tipica o incluso potencial de la superproduccion. Indu-
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dablemente, la senda se mantiene mucho mas cerca de la frontera
de posibilidades de produccion de lo que el grafico muestra. Laidea
de que durante la expansion se forma una burbuja mas alla de la
frontera de posibilidades de produccién que una vez que estalla
provoca una caida por debajo de esa frontera es esencial en la teoria
austriaca. La magnitud potencial, y en muchos casos la magnitud
efectiva, de la caida es incuestionablemente mayor que la magnitud
de la burbuja, precisamente por las razones que Friedman menciona.
Es més, la magnitud de la burbuja puede que no sea apreciablemente
mayor que las expansiones irregulares de la propia frontera. Es de-
cir, los movimientos més alla de la frontera de posibilidades de pro-
duccion debidos a impulsos monetarios y la expansion de la fronte-
ra debida a impulsos tecnoldgicos estan entremezclados. Aunque
ambas clases de movimiento son muy diferentes si se atiende a su
significado econémico, los datos macroecondémicos con alto nivel de
agregacion, que no distinguen entre ambas clases de movimiento,
estan abocados a hacer que incluso el efecto combinado de esos mo-
vimientos parezca pequefio en comparacion con los a veces dramé-
ticos descensos desde el nivel de pleno empleo.

El proceso autorreversible en que la teoria austriaca hace hinca-
pié se refiere a algo que sucede dentro de la produccion agregada.
En el Plucking Model de Friedman queda representado no por el seg-
mento ascendente del abombamiento anterior, sino mas bien por el
segmento de cuerda que Friedman, operando en un nivel de agre-
gacion mas alto, identifica como la linea de tendencia del crecimien-
to. La depresién, incluso en la teoria austriaca, puede afectar tanto
a la composicién como a la magnitud de la producciéon de la econo-
mia. Hayek hacia referencia a una posible espiral descendente de la
demanda en todas las etapas del proceso productivo, distinguién-
dola de la reasignacién de recursos entre etapas, como una «contrac-
cién secundaria». Pero esta espiral descendente hacia una «profun-
da depresién», empleando la expresion de Friedman, estd en tiltima
instancia relacionada con los «excesos de la expansion previa», aun-
que esta ultima expresion, para los austriacos, se refiere a la insos-
tenible reestructuracién del capital —inducida por las politicas mo-
netarias— previa a la depresién.

Por el contrario, los «excesos de la expansién previa», para Fried-
man, quedan reflejados por el segmento ascendente del abomba-
miento precedente. Aunque en realidad, este segmento representa
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mejor la recuperacion de una profunda depresion anterior. Casi no
es necesario sefalar que la recuperacién que parte de la contraccion
secundaria de Hayek coincide en magnitud con la contraccién me-
dida como un agregado. Friedman pondria objeciones a esa coinci-
dencia basandose en el crecimiento a largo plazo y los impulsos
aleatorios; los austriacos aceptarian esas objeciones y afiadirian otras
dos de su parte: la primera, que no se alcanza una recuperacion to-
tal porque durante el periodo en que tiene lugar la mala asignaciéon
intertemporal se pierde irremediablemente cierto volumen de ca-
pital, como el dedicado a proyectos que finalmente se abandonan
y, en la medida (limitada) de lo posible, se liquidan. Y la segunda,
que la redistribucién de la riqueza durante el ciclo expansién-de-
presion puede tener algiin efecto sobre el tipo de interés natural y,
por tanto, sobre la tasa de crecimiento de la economia.

En resumen, una teorfa expansién-depresion basada en los erro-
res de inversion impulsados por una politica monetaria expansiva,
a los que sigue una inevitable reestructuracion del capital que des-
pués se complica con una contraccién secundaria, ha de dejar, en
un nivel superior de agregacion, un rastro de datos que sugieran la
existencia de ciclos expansién-depresivos. El Plucking Model de
Friedman no aporta pruebas en contra de los austriacos. Irénicamen-
te, lo que hace es facilitar pruebas en contra de la teoria expansion-
depresion basada en la curva de Phillips a corto y largo plazo, pues
esa teoria adopta el mismo nivel de agregacién macroeconémica que
emplea el Plucking Model.

El propio Plucking Model permite hacer una distincion clave,
implicita ya en la contrastacion de las dos escuelas, en lo que con-
cierne a la naturaleza percibida de la depresion. El interés de los
monetaristas se centra sobre la fuerza ex6gena que provoca los «es-
tirones». Un periodo de crecimiento econdémico supuestamente
sano, como el representado por la seccién de la cuerda que perma-
nece pegada, es interrumpido por alguna fuerza ajena al mercado,
por ejemplo, un banco central incompetente que permite la con-
traccion de la oferta monetaria, despegando la produccién real de
su senda de crecimiento. Los austricacos se centran en las caracte-
risticas de la cuerda y en la consistencia del pegamento que la man-
tiene sujeta al plano inclinado. La cuerda, es decir, la produccion
agregada, se compone de diversos recursos asignados entre las dis-
tintas etapas del proceso productivo; el pegamento puede repre-
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sentar la configuracién de los salarios y del precio de los recursos
que mantiene unida esta estructura intertemporal del capital. Si un
tipo de interés artificialmente bajo crea una constelacién de sala-
rios y precios de los recursos incompatible con las preferencias in-
tertemporales del consumo, la cuerda —y la estructura de capital —
estan abocadas a despegarse la una de la otra. El banco central jue-
ga un papel principal tanto para los austriacos como para los mone-
taristas, pero mientras que los monetaristas le culpan por precipi-
tar la depresion a través de una contraccién monetaria, para los
austriacos el fallo esta en dar inicio a la expansién a través de la
expansion del crédito.

El contraste mas claro entre doctrinas monetarias es el que exis-
te entre Benjamin Anderson ([1949] 1979), de orientacion austriaca,
y Friedman y Schwartz (1963). Una aplicacién juiciosa de las teo-
rias austriaca y monetarista a la historia de la banca central daria
lugar, indudablemente, a casos en los que una u otra doctrinas, y a
veces las dos, tendrian algo que decir. Por ejemplo, la teoria austriaca
explicaria mejor algunas depresiones del siglo XIX y a la que tuvo
lugar al final de la década de los afios veinte como consecuencia de
la expansién provocada por el dinero barato en los afios anteriores.
Por su parte, la teoria monetarista explicaria mejor la prolongada
contraccion que siguid a la depresién inicial de 1929 y la posterir
depresion de 1937, que parece enteramente atribuible a una inespe-
rada y desaconsejable contraccién monetaria.

Techos y asimetrias

Goodwin y Sweeny (1993: 178) entienden que Friedman afirma ha-
ber identificado dos regularidades empiricas en los datos macro-
econémicos iniciales: (1) la asimetria y (2) el efecto techo. Sin em-
bargo, no esté claro que existan aqui dos efectos diferentes. ;Se trata
de que la produccién muestra un patrén asimétrico y rebota contra
cierta clase de techo o de que la producciéon muestra un patrén asi-
métrico porgque rebota contra ese techo? La respuesta a esta pregun-
ta depende, en primer lugar, de si se toma en consideracién el lado
de la oferta o el de la demanda. A este respecto, monetaristas y
austriacos escogen la restriccion por el lado de la oferta, represen-
tada por la frontera de posibilidades de produccién. El enfoque por
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ellado de la oferta prueba que ambas escuelas creen en la eficiencia
de las fuerzas del mercado, especialmente en lo que concierne a la
teoria austriaca acerca del proceso de mercado que desencadena el
crédito barato: las primeras etapas se expanden a expensas de las
posteriores y las finales. Sélo existe un limitado margen para una
expansion simultanea en todas las etapas —como seria el caso en
condiciones de una insuficiencia general de la demanda efectiva.

Si la restriccion viniera impuesta desde el lado de la demanda,
entonces las dos hipétesis identificadas por Goodwin y Sweeney si
serfan realmente separables. Una restriccion por el lado de la deman-
da permitiria estiramientos en ambas direcciones —y dejaria formu-
lada la pregunta de si y como la fase ascendente de los estiramientos
en el Plucking Model puede compararse con la fase descendente. La
mayor preocupacion de Keynes respecto al sistema de mercado era
precisamente que la economia se encuentra habitualmente sobre la
restriccion de la demanda algo por debajo de la restriccion de la
oferta, dando lugar al desempleo y a que la produccién se sitte
cronicamente por debajo de sus niveles potenciales. El admitia cierta
fluctuacion del empleo y de la produccién alrededor de sus niveles
medios, pero creia que el desempleo recurrente era de menor im-
portancia relativa que el desempleo subyacente a largo plazo. El
contraste entre el desempleo ciclico y el desempleo a largo plazo,
asi como la relacién que existe entre ellos fue abordada en los Capi-
tulos 8y 9.

La descripcién que hace Keynes de la interaccién entre los com-
ponentes ciclico y secular del empleo y la produccién da mas una
idea de simetria que de asimetria. Al senalar el fetichismo delos altos
tipos de interés como la primera causa del problema de fondo (la des-
centralizacién de la toma de decisiones en un ambiente de incerti-
dumbre seria la causa tltima), Keynes indica que «el tipo de interés...
puede fluctuar durante décadas alrededor de un nivel crénicamente
demasiado alto para el pleno empleo» (1936: 204). Y el tipo de inte-
rés, de acuerdo con Keynes, estd «sometido... a fluctuaciones por toda
clase de razones» (ibid.: 203). No hay aqui rastro de asimetria. En su
recapitulacion del Capitulo 18, Keynes concluye que:

las notas més destacadas de nuestra experiencia real [son que] osci-
lamos, evitando en ambas direcciones las fluctuaciones mas extre-
mas del empleo y de los precios, alrededor de una posicion sensible-
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mente por debajo del pleno empleo y apreciablemente por encima
del minimo de empleo por debajo del cual la vida correria peligro
(ibid.: 254, la cursiva es mia).

Al contrario que Friedman (y los austriacos), Keynes no ve nece-
sidad de distinguir entre la evolucién temporal de una magnitud
real (como el empleo) y la evolucién temporal de una magnitud
nominal (como los precios). Aunque podria afiadirse algiin desarro-
llo tedrico especial a la teoria general de Keynes para adaptar la
vision keynesiana con el Plucking Model, existe una fuerte presun-
cién de que una restricciéon por el lado de la demanda implica sime-
tria, y que la asimetria se corresponde con una restriccion por el lado
de la oferta.

Las barreras institucionales, tales como la imposicién de un sa-
lario minimo o la legislacién laboral que da poderes extraordinarios
a los sindicatos, puede dar entrada al proceso basado en la restric-
cion de demanda y dar lugar a un estiramiento ascendente. Mises
([1958] 1962: 153-5) describié un proceso en el que la inflacién, en
circunstancias en que el salario nominal se mantiene por encima del
nivel donde se vacia el mercado, erosiona el salario real, de tal for-
ma que es posible un incremento del empleo. Pero ese incremento
es sOlo transitorio, sefiala Mises, si los sindicatos y otros grupos de
intereses tienen poder politico para incrementar el salario nominal
de forma que la pérdida de poder adquisitivo del dinero quede com-
pensada. Casos como este y otros relacionados con las consecuen-
cias politico-econémicas de las secuencias expansion-depresion ten-
drian que ser evidentes incluso en el nivel de agregacién de los
monetaristas y podrian explicar algunos de los fallos de los tests de
asimetria multinacionales.

Sin embargo, dada la relacién general entre la naturaleza del te-
cho y el patrén de la variacion macroeconémica, los tests realiza-
dos por Goodwin y Sweeney y por Kim y Nelson sirven de ayuda
para determinar si la produccion total queda restringida por un te-
cho en el lado de la demanda o bien en el lado de la oferta. Si pode-
mos obviar situaciones como las consecuencias del poder sindical
sobre los salarios minimos antes mencionadas, donde las barreras
institucionales hacen que la restricciéon por el lado de la demanda
sea imperativa, estos tests nos ayudan a escoger entre keynesia-
nismo, por un lado, y monetaristas o austriacos por otro. Pero no
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nos sirven para elegir entre los dos tltimos. Es decir, el Plucking
Model, con su variacion asimétrica, sugiere que el enfoque de Keynes
no encaja en los hechos; mas bien, los hechos concuerdan con los
planteamientos de Mises y Friedman.

Los casos en que se producen efectos techo inducidos con las
consiguientes asimetrias son probablemente demasiado habituales
—tanto dentro como fuera del ambito de ]la Economia— para em-
plearlos como piedra de toque que distinga las teorias concordantes
con la realidad de las que no se ajustan a ella. La limitada relevan-
cia del Plucking Model de Friedman queda de manifiesto por medio
de un trivial modelo anélogo en el campo de la medicina. Imagine-
mos una persona cuya salud es normalmente buena, aunque de vez
en cuando se resfrie. Algunos resfriados son peores que otros, y la
persona de nuestro ejemplo los coge a intervalos aleatorios. Las ra-
chas de enfermedad dan lugar, en general, a alejamientos, en direc-
cién negativa, mas o menos intensos de la buena salud; pero no
existen rachas de vigor extraordinario —dejando a un lado este-
roides y similares — que compensen en la direccién positiva las de
mala salud. La evolucion temporal resultante de la salud de este
paciente tipico puede describirse por medio de lo que cabria llamar
el «modelo del estornudo» (Sneezing Model). Y es facil deducir que
las mejorfas en la salud atribuibles a la recuperacion de un resfria-
do tienen una correlacién mas estrecha con la intensidad de ese
mismo resfriado que con la del siguiente. Sin embargo, el descubri-
miento de este hecho o su verificacion empirica para diferentes pai-
ses y distintos periodos de tiempo no seria materia publicable en el
New England Journal of Medicine. Tampoco tendria la evolucién tem-
poral de la salud consecuencias de cara a la relevancia de las expli-
caciones que identifican causa y efecto. Los investigadores, proba-
blemente, estan tan interesados —incluso puede que mas— en como
una persona sana coge un resfriado como en la forma en que ésta lo
supera. El agotamiento o el exceso de exposicion al aire frio duran-
te un periodo anterior de aparente buena salud pueden ser impor-
tantes a la hora de estudiar los casos de mala salud, a pesar de que
no tengan cabida en la categoria general de buena salud. Kim y
Nelson (1999: 318) también inciden en esta misma analogia, aunque
ellos la emplean para apoyar la credibilidad del Plucking Model mas
que para poner en duda su relevancia: «De este modo, las recesio-
nes son como el resfriado comun: vienen de repente y la recupera-
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cioén sigue un curso facilmente predecible, aunque el tiempo trans-
currido desde el anterior resfriado no sirve de ayuda para predecir
cuando tendré lugar el proximo ni tampoco su gravedad.»

La depresion como desequilibrio monetario

En el Capitulo 10 sostuvimos que el monetarismo, dentro de su pro-
pia manera de abordar la teoria del ciclo, puede salvarse de la con-
tradiccion si respeta cuidadosamente la diferencia analitica entre la
estatica y la dindmica. Es decir, la ecuacion (estatica) de cambio
puede adaptarse al proceso econémico (dindmico) en el que una
subida del nivel de precios (P) da un impulso a la produccion real
(Q). Es mas, la teoria expuesta en el Capitulo 10 acerca de la expan-
siény la depresion puede conciliarse con los datos depresion-expan-
sion de este capitulo diferenciando cuidadosamente la critica de la
apologia. Demostrar, especialmente en lo que concierne a las expec-
tativas, que los movimientos a lo largo de la curva de Phillips a cor-
to plazo inducidos por la politica monetaria acabarian por provo-
car su desplazamiento no significa afirmar que tales movimientos
y contramovimientos sean la esencia de los fenémenos ciclicos de
acuerdo con el enfoque monetarista.

Pero entonces, jen qué consiste la teoria del ciclo de Friedman?
Sabemos que es una contracciéon monetaria lo que empuja a la ma-
croeconomia por debajo de su techo por el lado de la oferta. ;Y cual
es la naturaleza del proceso de mercado o del mecanismo de trans-
mision que da lugar a la secuencia depresion-expansion? Esa natu-
raleza general queda clara a partir de las proposiciones fundamen-
tales y subsidiarias del monetarismo. Al principio, los precios apenas
experimentan ajuste alguno; al final, los precios se ajustan comple-
tamente a la oferta monetaria. La teorfa, pues, tiene que explicar qué
fenémenos de la realidad impiden los ajustes instantaneos de los
precios, qué factores determinan el ritmo al que ese ajuste se pro-
duce y, posiblemente, si y en qué forma algunos precios se ajustan
con mas rapidez que otros. De las respuestas satisfactorias en el
plano tedrico a estas preguntas, junto con cierto margen para varia-
ciones transitorias en la velocidad de circulacién del dinero, se des-
prende el patrén temporal de los ajustes en la cantidad. Pero la
explicacion de los ajustes de precios no instantdneos frente a una am-
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plia variacién de la demanda nominal es precisamente el objeto de
investigacion de lo que se conoce por neokeynesianismo. Asuntos
como los costes de eleccion y decision, asi como el solapamiento de
contratos y la sinuosidad de los ajustes salariales se incluyen en la
conducta maximizadora de la empresa para explicar como los pre-
cios finalmente llegan a ajustarse a una variacion de las condicio-
nes del mercado.

El término neokeynesiano fue empleado la primera vez por
Michael Parkin (Gordon, 1990: 1115) y fue adoptado por Ball et al.
(1998). Esta denominacién pretende captar de varias formas la idea
de que esta escuela es un hibrido del keynesianismo y de la nueva
economia clasica. De esta tltima comparte la utilizacién de cierta
técnica modelizadora. (Las «economias de construccion completa-
mente artificial » son modelos teéricos elegidos de forma que se pres-
ten al tratamiento matematico y cuyas caracteristicas dindmicas
operativas se explican frecuentemente —de un modo algo apologé-
tico— en forma de parabolas poco realistas.) Del keynesianismo
toma el rechazo de la idea del continuo vaciamiento de los merca-
dos —tanto en concepto de hecho que se aproxima a la realidad como
de fructifera técnica modelizadora. El «<neo» cumple una doble fun-
cién. Aunque yuxtapone modelos técnicamente semejantes —uno
que asume el vaciamiento instantdneo del mercado y otro que asu-
me lo contrario—, distingue los modelos que incorporan el vacia-
miento no instantaneo como una hipoétesis ad hoc (los antiguos keyne-
sianos) de los que ofrecen una explicacion teérica de la lentitud de
los precios y los salarios. (En honor a la verdad, deberiamos reco-
nocer que Keynes ofrecié multitud de razones para la rigidez a la
baja de los precios y los salarios —aunque ninguna, aparentemen-
te, que se comparara con los estandares de rigor impuestos ex post
facto por los neokeynesianos.)

Aunque la denominacién de neokeynesianismo parece ser una
eleccion meditada, casi disefiada para maximizar la informacién
respecto de su contenido, en realidad es, en sentido amplio, un nom-
bre impropio. (Fue Leland Yeager quien me sefial6 por primera vez
lo inapropiado de esta denominacién.) La supuesta conexién con
Keynes (el rechazo del vaciamiento instantdneo de los mercados) es,
en realidad, una conexién con todas las demas escuelas excepto una
peculiar (la Nueva Economia Clasica) que adopta la idea del vacia-
miento instantdneo de los mercados —es decir, no existe ninguna
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conexién en especial. Es mas, dado el claro interés por la ecuacién de
cambio y especialmente en el miembro P-Q —en oposicién al inte-
rés por la diferencia entre el gasto en consumo y el gasto en inver-
sion—, la denominacién «<neomonetarismo» seria mucho mas apro-
piada para esta escuela que la de «neokeynesianismo». Pero aqui, ese
«neo» afiadido a monetarismo es en parte literal y en parte irdnica.
El neomonetarismo puede distinguirse del monetarismo friedma-
niano por el lugar en que se ubica el agnosticismo. Desde sus comien-
z0s, el neokeynesianismo se ha ocupado casi exclusivamente del
miembro P-Q y nada en absoluto de MV, la fuente especifica de los
cambios. Las respuestas que da son bastante independientes de si en
una variacién de la demanda nominal subyacen una variacién de la
oferta monetaria o un cambio enla velocidad de circulacion. Pero al
mismo tiempo debemos reconocer la similitud entre la modelizacién
moderna concentrada en P-Q y los analisis prefriedmanianos sobre
el desequilibrio monetario como el de Warburton ( 1966), desarrolla-
dos mas tarde por Yeager ([1968] 1977c, [1986] 1997c). Lo nuevo aqui
son estandares de rigor que restringen los desarrollos te6ricos acer-
ca de los ajustes generales de precios y salarios. Aunque enlo que toca
a proposiciones relevantes, gran parte del neokeynesianismo es una
reencarnacion del antiguo monetarismo.

Esta perspectiva concuerda casi completamente con la de Gre-
gory Mankiw y David Romer, dos de los primeros promotores del
neokeynesianismo:

Un economista puede ser monetarista si cree que las fluctuaciones
de la oferta monetaria son la principal fuente de fluctuaciones en la
demanda agregada, y neokeynesiano si cree que las imperfecciones
microeconémicas conducen a rigideces de precios macroecondmicas.
Ciertamente, puesto que los monetaristas creen que las fluctuacio-
nes de la oferta monetaria tienen efectos reales aunque con frecuen-
cia dejan sin explicar las rigideces de los precios, gran parte de la
economia neokeynesiana podria llamarse también economia neomo-
netarista.

(MANKIW Y ROMER, 1991: 3)

Aqui, la expresion «imperfecciones microeconémicas» quiere
decir sin ninguna duda «cualquier cosa que se aleje de la perfecta
flexibilidad de precios y salarios». Puede disculparse a Friedman y
otros monetaristas de su tiempo que no explicaran por qué el vacia-
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miento instantdneo de los mercados no es una caracteristica univer-
sal de la economia de mercado. Sélo con el ascenso del pensamiento
de los nuevos clasicos y la hipétesis de «perfeccion microeconémica»
se hizo necesaria esa explicacion por parte de aquellos que no asu-
mian esa hipétesis. En los afios sesenta, Friedman y otros asumie-
ron las rigideces —entendidas como ausencia de perfecta flexibili-
dad (y con unos precios mas rigidos que otros)— como una nota
caracteristica de la economia de mercado. Y aunque Friedman haya
podido dejar inexplicadas las rigideces de los precios, los mone-
taristas mas antiguos centraron su atencién precisamente en este
asunto —aunque, de nuevo, sin el rigor que exigirian los neokey-
nesianos.

Leland Yeager (1997d: 285-8) nos recuerda que el antiguo mone-
tarismo tiene su origen en Richard Cantillon y David Hume y se re-
monta, entre otros, a Harry Gunnison Brown y Clark Warburton. La
explicacién que los antiguos monetaristas dan de la flexibilidad
imperfecta de precios y salarios no tiene la forma de una maximi-
zacion de beneficios respecto de una seleccién de costes o de cual-
quier otra clase de maximizacion sujeta a restricciones. Mas bien, las
rigideces de precios y salarios se deducen de unas pocas observacio-
nes comunes acerca de la toma de decisiones descentralizada en una
economia monetaria. El dinero se ve (de forma correcta) fundamen-
talmente como un facilitador de los intercambios y como una insti-
tucion sin la cual no podrian aprovecharse muchos de los beneficios
potenciales del comercio. Las ventajas sociales que se derivan de la
existencia de un medio de intercambio comtnmente aceptado no
pueden ser subestimadas. Los antiguos monetaristas no discuten,
pues, las ventajas generales del dinero cuando sefialan al medio de
intercambio como la fuente de los desequilibrios econémicos y un
impedimento para el retorno rdpido y no traumaético al equilibrio.

El dinero es el origen: «tinicamente el medio de intercambio»,
segtn Yeager (1997d: 229) «puede hacer que un exceso de demanda
sea tan intensamente perturbador». Légicamente, el exceso de de-
manda puede surgir bien de una reduccion de la oferta monetaria
(M) en circunstancias en que la demanda de dinero permanece esta-
ble o de un incremento de la demanda de dinero (1/V) cuando la
oferta monetaria no varia. De acuerdo con la experiencia historica,
los antiguos monetaristas, especialmente Warburton, sostenian que
lo que provoca la depresién es un colapso de M y no un descenso de
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V. Sin embargo, admiten que la reaccién de la gente ante un desequi-
librio monetario puede implicar un descenso de V —una pugna por
laliquidez— el cual, por supuesto, se suma a los problemas causa-
dos por la reducciéon de la oferta monetaria. Yeager (1997d: 219)
expresa el posible hundimiento en una profunda depresion con una
extrafia metafora poco frecuente en sus obras: «la descomposiciéon
puede extenderse como una bola de nieve». Esta fase del ciclo enca-
ja perfectamente en la (vieja) idea keynesiana de que la economia
entra en una espiral descendente a medida que el descenso de larenta
(agregada) y la caida del gasto (agregado) se alimentan mutuamen-
te. Podemos advertir aqui que en la cuestion de las depresiones ci-
clicas, la pugna por la liquidez es (16gicamente) un problema secun-
dario para los monetaristas, los austriacos e incluso para Keynes.
(Pero, naturalmente, el concepto de Keynes del fetiche de laliquidez
y el desempleo crénico asociado a él es otra cuestién bien distinta.)

El dinero es el obstaculo que impide la recuperacién: «al medio
de cambio», sefiala Yeager (ibid.: 228), «le falta un precio y un mer-
cado propios». Esta caracteristica inica del dinero es calificada por
Yeager como una «verdad trivial aunque relevante». Los desajus-
tes en la oferta y la demanda de bienes corrientes tales como el cal-
zado o las escopetas tienen su impacto principalmente en el merca-
do donde esos bienes se compran y se venden. Aunque pueden
existir efectos secundarios —en el mercado de cordones para zapa-
tos y en el de municién para escopetas — no hay efectos macroeco-
némicos relevantes. Pero en cambio un desajuste en la oferta y la
demanda de dinero afecta a todos los mercados. Un exceso de de-
manda de dinero (debido, por ejemplo, a una reduccion de la oferta
monetaria) presiona a la baja sobre todos los precios. Para que se
restablezca el equilibrio, todos los precios y salarios tienen que ajus-
tarse en sentido descendente, y s6lo pueden hacerlo gradualmente.
Las complejas y extensas interdependencias entre los distintos pre-
cios y salarios, combinadas con lo que Yeager (ibid.: 228 y ss.) llama
el «problema de quién va primero», impide un ajuste rapido y sua-
ve de su nivel general. Los ajustes por cantidad a escala de toda la
economia —es decir, la depresién— caracterizan el periodo de len-
tos e irregulares ajustes en precios y salarios. Esta es la teoria del
desequilibrio monetario.

(Es esta teoria sospechosa en el ambito metodologico? Mas con-
cretamente, ;es la falta de «rigor» —como la definen los neokeyne-
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sianos o los nuevos clasicos — un obstaculo para aceptar como ver-
dadera cualquiera de estas proposiciones y prestarles la debida aten-
cién? Yeager caracteriza los postulados de la teoria del desequili-
brio monetario como:

proposiciones respecto de las que la presién de la abundante eviden-
cia empirica diaria hace que s6lo con esfuerzo podamos imaginar un
mundo donde no sean ciertas... Nadie se forjard una reputacion cien-
tifica descubriéndolas [por ejemplo, que el dinero no tiene un mer-
cado propio], por supuesto, pero dificilmente puede deducirse de ello
que hechos que son ineludiblemente familiares tengan por eso que
ser poco importantes o que no merezcan ser tenidos en cuenta.

(YEAGER, 1997D: 245)

Hay una ironia en el hecho de que la insistencia en el rigor —en
el sentido de una economia de construccion completamente artifi-
cial — puede eclipsar facilmente las verdaderas caracteristicas de las
economias reales (p. €j., la complejidad, la descentralizacion y la in-
terdependencia) que hacen que el enfoque de Warburton-Yeager
concuerde mejor con la realidad.

Sin embargo, seguramente, la teorfa del desequilibrio monetario
en la formulacién de Warburton y Yeager es precisamente la teoria
que mejor complementa el Plucking Model de Friedman. Lo que da
inicio a la depresion es una disminucién de la oferta monetaria. El
consiguiente desequilibrio monetario puede provocar una pugna
por la liquidez que intensifica el desequilibrio generalizado de la
economia. No obstante, se van produciendo mientras tanto ajustes
graduales en precios y salarios. El equilibrio monetario finalmente
queda restablecido a medida que esos ajustes van produciendo sus
propios efectos por toda la economia. La recuperacion, que Friedman
identifica erroneamente con una expansién, lleva a la economia de
vuelta a su nivel potencial de produccion.

Plucking en los marcos keynesiano y austriaco

El patrén de evolucién econémica que describen el Plucking Model
de Friedman y la teorfa del desequilibrio monetario en la versién
de Yeager son plenamente compatibles. Ambos contemplan la im-
portante diferencia entre magnitudes reales y nominales que expli-
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ca la naturaleza general de esa evolucién; ambos adoptan un alto
nivel de abstraccién, concediendo poco o ningtin margen a la divi-
sién de la produccién entre consumo e inversién. En la teoria del
desequilibrio monetario, un exceso de demanda de dinero incide del
mismo modo en el consumo y la inversion. El énfasis en la gradua-
lidad de los ajustes en precios y cantidades en ambos componentes
de la produccién oscurece cualquier distincién entre ellos. Sin em-
bargo, el ciclo depresion-expansion descrito por el Plucking Model y
explicado por la teoria del desequilibrio monetario puede represen-
tarse empleando cualquiera de nuestros marcos analiticos. Articu-
lar este viejo-devenido-nuevo enfoque monetarista de la variacién
ciclica en los marcos basados en el trabajo y en el capital sirve de
ayuda para iluminar sus contrastes con los enfoques (antiguos)
keynesiano y austriaco.

La Figura 11.2 muestra la macroeconomia en equilibrio inicial
representado por los cuatro puntos negros —que en el Plucking Model
de Friedman equivaldrian a un punto en algtn lugar del segmento
de cuerda que permanece pegado al plano inclinado. La tinica fuente
plausible de desequilibrio generalizado es una disminucién de la
oferta monetaria —que, lo mas probable, procede de una medida
inadecuada por parte del banco central. (El argumento también vale,
por supuesto, para circunstancias en las que es conveniente medir
la disminucién de la oferta monetaria en relacién con la tendencia
habitual de crecimiento de la masa monetaria o, mas en general, en
relacién con las expectativas mayoritarias acerca de ese crecimien-
to.) El hecho de que ni la disminucién de la oferta monetaria ni tam-
poco el consiguiente exceso de demanda de dinero figuren en la
Figura 11.2 es coherente con la caracteristica principal del enfoque
monetarista: el dinero no tiene un mercado propio.

En ausencia de flexibilidad perfecta en precios y salarios, los ajus-
tes via cantidad llevan a la economia a la zona interior de la fronte-
ra de posibilidades de produccién, como muestra el grafico 5 de la
Figura 11.2. La cuerda del Plucking Model friedmaniano se ha des-
pegado. Aunque la caida en la depresion tiene una cualidad auto-
agravante propia, se diferencia de la espiral descendente keynesiana
en varios puntos. El primero, del que ya hemos hablado, es que la
causa del movimiento descendente es una variacion de la oferta
monetaria y no un deterioro de la confianza de los agentes econ6-
micos. El segundo es que el intento por parte de los agentes del
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Figura 11.2. Desequilibrio monetario (en la estructura basada en el trabajo).

mercado de mantener o restablecer sus saldos de efectivo influye
directamente tanto en el consumo como en la inversion. La funcion
de consumo del gréfico 4 se desplaza hacia abajo del mismo modo
que lo hace la restriccién de demanda en el grafico 5.

El tercero es que no existen efectos derivados del tipo de interés
—ni como causa ni como consecuencia de la entrada en la depre-
sion. Ni siquiera la pugna por la liquidez que puede acompafar a
la caida en la depresion —e incluso agravarla— afecta en primera
instancia a los tipos de interés. El ptblico adquiere mas liquidez en
parte reduciendo sus compras de activos financieros (como mues-
tra el desplazamiento hacia la izquierda de la oferta de fondos pres-
tables) y en parte reduciendo sus compras de bienes de consumo.
Posteriormente, el descenso de la demanda de bienes de consumo
debilita a su vez la correspondiente demanda de bienes de inver-
sién (que se presenta con un desplazamiento hacia la izquierda en
la demanda de fondos prestables). En una primera aproximacion,
el tipo de interés no sufre variaciones. Pueden aducirse motivos por
los que el tipo de interés tendria que experimentar cambios, asi como
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también pueden darse argumentos a favor de una mayor variacion
del gasto en inversién respecto del gasto en consumo, pero estos as-
pectos del ciclo no son en absoluto una parte central de la teoria del
desequilibrio monetario.

El cuarto es que la disminucién de la demanda de trabajo, que
refleja tanto un efecto saldos reales como un efecto de demanda
derivada, viene acompafada de un descenso del salario real. El
menor salario real reflejado en los graficos 1y 2 no quiere decir que
se haya producido de forma uniforme e instantanea. Antes al con-
trario, la naturaleza gradual del proceso de ajuste, tan importante
en el enfoque monetarista, implica que los cambios que se produ-
cen en realidad en los salarios reales dependeran del orden y la
magnitud de los descensos de los salarios nominales y de los pre-
cios. La caida de los precios en combinacién con unos salarios no-
minales inflexibles tendra como resultado el que algunos salarios
reales suban. Circunstancias como el poder sindical, la legislacion
laborar y/o la estructura del mercado pueden afectar a la evolucién
de los salarios reales durante el ciclo depresién-expansion, pero ta-
les consideraciones son accesorias para la teoria general de la de-
presion y la recuperacion.

Finalmente, la profundidad de la depresién queda representada
enla Figura 11.2 por cuatro puntos blancos —que muestran desequi-
librio, y no meramente un equilibrio con desempleo propio del an-
tiguo enfoque keynesiano. El proceso equilibrador, aunque gradual
y por tanto lento, sigue activo. Los saldos reales quedan finalmente
restablecidos por medio de descensos en los salarios y precios no-
minales, al tiempo que se restablece la configuracion inicial de los
salarios reales y los precios relativos. La economia vuelve al nivel
de pleno empleo, como muestran los puntos negros. La cuerda vuel-
ve a pegarse al plano inclinado.

La versién monetarista de la depresion y la expansién también
puede interpretarse en clave austriaca. La Figura 11.3 nos permite
reflejar la depresion y la recuperacion en el contexto de una estruc-
tura de capital y de mercados laborales especificos de cada etapa.
Vemos que el equilibrio macroeconémico inicial sittia a la economia
sobre su frontera de posibilidades de produccién. La estructura pro-
ductiva intertemporal implica un descuento financiero de los facto-
res presentes en las diversas etapas que es coherente con el tipo de
interés que equilibra el mercado de fondos prestables. Es decir, la
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pendiente de la hipotenusa del tridngulo hayekiano representa el
tipo de interés de equilibrio.

Los aspectos del proceso de la depresién y la recuperacion des-
critos con ayuda de la frontera de posibilidades de produccién y del
mercado de fondos prestables son los mismos que los de nuestro
analisis del enfoque monetarista en el marco basado en el trabajo.
La conservacion en el grafico 5 de la restriccién de demanda inicial
y delarestriccién de demanda desplazada (keynesiana) subraya esta
equivalencia. Los restantes elementos de la Figura 11.3, que repre-
sentan la estructura intertemporal de capital, se caracterizan en esta
aplicacion por la ausencia total de variaciones relativas. Un tipo de
interés invariante en el mercado de fondos prestables implica que
la pendiente de la hipotenusa del triangulo hayekiano no experimen-
ta cambios. Los ajustes via cantidad que llevan a la economia a la
depresion no muestran ningiin sesgo sistematico respecto de las pri-
meras o las tltimas etapas del proceso productivo. El triangulo haye-
kiano reduce su tamano, pero al menos en una primera aproxima-
cion conserva la misma silueta. De acuerdo con esto, no existen
diferencias entre los efectos que recaen sobre los mercados de tra-
bajo de las diversas etapas de la produccién. La magnitud de las
disminuciones de la demanda de trabajo, las cuales reflejan tanto
un efecto saldos reales directo como un efecto de demanda deriva-
da, no son especificos de cada etapa.

Los puntos blancos de la Figura 11.3 representan el caracter ge-
neral del movimiento de la economia hacia la depresion. Sin embar-
go, admiten plenamente la naturaleza gradual de los ajustes y, por
tanto, la no uniformidad de las variaciones en los precios, en los
salarios y en los tipos de interés. El enfoque monetarista puede in-
cluso admitir, como un efecto accidental, algunos cambios en un
sentido u otro de la silueta del tridngulo hayekiano asi como las
correspondientes variaciones en los mercados laborales especificos
de cada etapa. Del mismo modo que el gasto en inversién es en ge-
neral mas volatil que el gasto en consumo, el gasto en inversién de
las primeras etapas puede ser mds volatil que el de las tltimas. Pero
admitir esos cambios no implica haberlos identificado como un as-
pecto esencial del proceso de mercado que lanza a la economia a la
depresién y la devuelve a su potencial de pleno empleo. El aspecto
esencial del proceso es la reposicion de los saldos reales a través del
descenso de los precios y los salarios. Una vez que este aspecto del
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Figura 11.3. Desequilibrio monetario (en la estructura basada en el capital).

proceso completa su evolucidn, la economia sale de la depresién. La
cuerda y el plano inclinado vuelven a juntarse.

También seria posible describir la depresion y la recuperacion
apoyéandose en los errores de percepcion del salario real durante las
primeras fases del ciclo y en la posterior correccién de esas percep-
ciones en una posterior. Este ejercicio s6lo serviria para reforzar
nuestra tesis de que el andlisis de la curva de Phillips a corto y largo
plazo no es un aspecto esencial del enfoque monetarista.

Es justo decir que la utilizacién del marco basado en el trabajo y
después la del marco basado en el capital para delinear los aspectos
de depresidén y la recuperacién en el enfoque monetarista en reali-
dad nos dice mas acerca de lo que no esta sucediendo —o qué posi-
bles fendémenos no son relevantes— que de lo que verdaderamente
sucede. La verdad es que la ecuacién de cambio, que es seguramen-
te la forma mas simple y abstracta de admitir relaciones macroeco-
némicas, sirve perfectamente para entender el enfoque monetarista.
Dejando a un lado los tipos de interés, asi como también las distin-
ciones entre consumo e inversion y la nociéon de una estructura pro-
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ductiva intertemporal, lo cierto es que MV = PQ. Una disminucion
de M permaneciendo V constante significa un movimiento descen-
dente de PQ. En la medida en que el descenso de P no sea uniforme
y proporcional respecto del de M (;cémo podria serlo?), el descen-
so se producira en Q. Una caida de Q puede perfectamente ocasio-
nar un descenso de V, puesto que el publico tiende a mantener en
esas circunstancias niveles de efectivo anormalmente altos. Esta
pugna por la liquidez induce un descenso de PQ atin mas pronun-
ciado —habida cuenta de nuevo de que el ajuste a la baja de P es
lento. Finalmente, la disminucién de M se traduce integramente en
descensos de P, y Q rebota hacia su nivel potencial. Estos movimien-
tos en cada una de las variables que forman la ecuacién de cambio
son perfectamente coherentes con el Plucking Model de Friedman, y
la idea de que es mas probable que este proceso dure dieciocho
meses en lugar de dieciocho dias o dieciocho minutos resulta plau-
sible con ayuda de las proposiciones més comunes de la teoria del
desequilibrio monetario.

;Teorias rivales?

(Hay algtn aspecto donde la teoria austriaca del ciclo sea rival de
la teorfa del desequilibrio monetario? Yeager, que hace una inter-
pretacién extremadamente aspera de la teoria austriaca, ciertamen-
te cree que si. «Algunos economistas», escribe Yeager (1997d: 230),
«pueden considerar [la teorfa austriaca del ciclo econémico] dema-
siado extrafia, anticuada o descabellada para prestarle alguna aten-
cién.» Sin embargo, apunta algunas consideraciones cuyo objeto es
respaldarla, y que consisten generalmente en «ayudarla a que se li-
bre de una embarazosa excrecencia».

Nuestra propia interpretacién del enfoque austriaco y del mone-
tarista sugiere que no existe una rivalidad directa entre una teoria
de la insostenibilidad de la expansion y una teoria de la depresion.
Yeager (1997d: 254), sin embargo, entiende que monetaristas y aus-
triacos tienen teorias opuestas sobre la depresion. «[La teorfa aus-
triaca] culpa de la recesién a una expansién previa del dinero y del
crédito.» Aqui vemos que mientras que Friedman malinterpreto las
tesis austriacas sobre la causa de las depresiones ciclicas, confun-
diendo la recuperacién de las depresiones previas con la expansion,
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Yeager malinterpreta la consecuencia inmediata de la expansion del
crédito, confundiendo la propia depresiéon (mas que la descoordi-
nacion intertemporal y las consiguientes e inevitables crisis y depre-
sion) con el punto central de la teorfa. Es cierto que la depresion sub-
siguiente puede ser mas profunda y duradera de lo que la causa
inicial podria implicar. Pero esto s6lo quiere decir que la teoria aus-
triaca no es una teoria de la depresion per se, sino mas bien una teo-
ria dela insostenibilidad de la expansion. La obra de Lionel Robbins,
Great Depression (1934), fue escrita mucho antes de que la depresiéon
hubiera completado su curso. Y, curiosamente, America’s Great De-
pression ([1963] 1972) de Rothbard, aun a pesar de su titulo, trata s6lo
de acontecimientos que tuvieron lugar a lo largo de 1932.

Cuando Yeager (1997: 232) si admite que la teoria austriaca no
es una teoria de la depresion, parece culparla por no serlo:

No explica, ni siquiera lo intenta apenas, la fase depresiva posterior...
Los economistas austriacos, con su referencia a la lenta y dolorosa
correccién de los ajustes, s6lo pueden explicar defectuosamente la
durabilidad de la depresién —a no ser que invoquen una «deflacién
secundaria», que implica que los factores monetarios van mas alla
de la teorfa que les es propia. '

Indudablemente, el hecho de que Keynes (en opinién de Hayek)
diera excesiva importancia a la caracteristica autoagravante de la
espiral depresiva explica por qué Hayek y otros austriacos tienden
a restarle énfasis —excepto cuando se trata de explicar como una
mala situacién puede empeorar. Es mas, puede admitirse que la
teoria austriaca es singular —y que lo es de tal forma que se com-
plementa, en lugar de rivalizar, con la teoria del desequilibrio mo-
netario.

La propia interpretacién de Yeager sobre el origen del desequi-
librio macroeconémico ofrece una base para establecer esa comple-
mentariedad. Como ya vimos anteriormente, él afirma simplemen-
te: «Sélo el medio de intercambio... puede hacer que un exceso de
demanda sea tan intensamente perturbador.» Para las teorias estre-
chamente basadas en la ecuacién de cambio y su sumaria contabili-
zacion de la produccion, ese «inicamente» puede ser plausible. Pero
la macroeconomia basada en el capital da un paso hacia la desa-
gregacion y descubre otra cosa mas —una descoordinacion general
entre las preferencias intertemporales y la planificacion intertem-
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poral de la produccién— que puede ser «intensamente perturbado-
ra». Un tipo de interés artificialmente bajo durante la expansiéon cau-
sa un exceso de demanda de bienes de inversién (especialmente
agudo en las primeras etapas de la produccién). El proceso de mer-
cado que da lugar a este exceso de demanda pero que acaba elimi-
nandolo, genera un episodio de expansion-depresion. Pero mas que
admitir el proceso identificado por los austriacos como un aspecto
plausible y (al menos) importante de los fenémenos ciclicos, Yeager
rechaza la teorfa calificindola de «concebible aunque incompleta»
y de «innecesariamente especifica» —apoyandose después en la na-
vaja de Occam para rechazar la teoria austriaca y reafirmar la del
desequilibrio monetario (1997d: 232).

Ensamblando las piezas del rompecabezas macroeconémico

Apoyados en la Economia y en la Ciencia Politica, disponemos de
una base firme para distinguir a los aliados de los rivales en macro-
economia. Algunas teorias macroeconémicas reflejan la creencia de
que el mercado no funciona — o que lo hace de modo perverso o con
demasiada lentitud. La economia se encuentra generalmente en el
interior de la frontera de posibilidades de produccién. Cuando me-
nos, se requiere una politica macroeconémica activa para impulsar
la economia hacia el nivel de produccién de pleno empleo; y una
vez alcanzado éste, las politicas de estabilizacién son esenciales para
preservar a la economia del recalentamiento o de la caida en la de-
presion. Y en el mejor de los casos —siguiendo a Keynes en su capi-
tulo final de la Teoria General— la toma descentralizada de decisio-
nes en el mercado debe ser sustituida por la toma de decisiones
centralizada con el objeto de acabar de una vez con todas las ines-
tabilidades asociadas a la persecucion del lucro en el &mbito priva-
do en un &mbito econémico dominado por la incertidumbre acerca
del futuro y por la interdependencia entre acciones econémicas mo-
tivadas por el egoismo.

Otras teorias macroeconémicas creen en el funcionamiento del
mercado. La interaccién entre individuos que toman sus propias de-
cisiones, los cuales luchan por emplear al méximo sus recursos y
capacidades, genera y renueva constantemente la informacion nece-
saria —plasmada en los precios, los salarios y los tipos de interés —
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para conducir la economia por la senda del crecimiento sostenible.
Si se le permite, la economia de mercado se situara generalmente
sobre la frontera de posibilidades de produccién para producir una
combinacién de bienes de consumo y de bienes de inversién compa-
tible con la medida en que la gente desea ahorrar. Sin embargo, la
economia de mercado es vulnerable a las politicas macroeconémicas
mal concebidas. Cuando éstas afectan a los mercados de forma ge-
neralizada —como es el caso de las variaciones imprevistas en la
oferta monetaria o las manipulaciones del tipo de interés — rara vez
benefician ala economia, si es que alguna vez lo hacen. La economia
se vale muy bien por simisma, pues se sittia ella misma sobre la fron-
tera de posibilidades de produccién y produce la combinacién apro-
piada de bienes de consumo e inversién —o al menos ya se dirige en
esa direccion. El activismo en politica macroecondmica es, pues, pro-
bablemente contraproducente. Puede empujar a la economia mas
alla de la frontera de posibilidades de produccién o hacia su zona
interior. Los macroeconomistas que comparten esta vision general
sobre las fuerzas del mercado y el activismo en politica econémica
son —deberian ser— aliados naturales.

Las diferencias entre las teorias macroeconémicas compatibles
con este enfoque general nacen en parte de las diferentes visiones
acerca de la particular naturaleza de las perturbaciones del conjun-
to de la economia. Un nivel de precios en desacuerdo con la oferta
monetaria existente tiene una serie de consecuencias; un tipo de
interés incompatible con las preferencias del publico en cuanto al
ahorro tiene otras. Las diferencias entre las teorias también pueden
provenir de un diferente enfoque. Una teoria expansién-depresion
no tiene por qué oponerse a una teoria depresién-expansion (o de-
presion-recuperacion).

Una comparacién entre los enfoques austriaco y monetarista
revela fuertes vinculos de complementariedad. Posiblemente, la
comparacién mas obvia (tomando el Capitulo 10, a efectos de esa
comparacién en lugar de este mismo capitulo, como la esencia del
monetarismo) es la que se centra en el movimiento inicial de la eco-
nomia mas alla de la frontera de posibilidades de produccion du-
rante ]a primera fase de un ciclo. Comparemos la teoria austriaca
del ciclo econémico representada en la Figura 4.4 con la teoria mone-
tarista reflejada en las Figuras 10.5 y 10.6. Ambas teorias identifi-
can la estimulacién monetaria como la causa de la expansion artifi-
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cial; ambas identifican un proceso de mercado autorreversible que
transforma la expansion en una depresion. Las diferencias clave se
encuentran en el enfoque y en la aplicabilidad. Los austriacos se
centran en la distorsién del tipo de interés que induce la expansion
monetaria. Es decir, el dinero se introduce a través de los mercados
crediticios y afecta en primer lugar a los tipos de interes y, por tan-
to, al esquema intertemporal de la inversién. Los monetaristas se
centran en los efectos del exceso de saldos monetarios, primero so-
bre la produccién y después sobre el nivel de precios y sobre el
margen de desequilibrio en los mercados laborales, donde puede
que los trabajadores perciban lentamente las variaciones del sala-
rio real en un contexto inflacionario.

Tanto la teoria austriaca como la monetarista pueden ser aplica-
das al mismo tiempo en muchos casos. Puede que el mercado tenga
que reajustar simultdneamente los errores de percepcién en los sa-
larios, los excesos de saldos y el crédito excesivamente barato. Por
ello, no parece plausible que pueda haber margen suficiente para
que la economia se vea impulsada més all4 de la frontera de posibi-
lidades de produccion (como muestra, por ejemplo, la Figura 10.6)
sin que exista al mismo tiempo la misma posibilidad para que la
economia se aleje de la combinacién de consumo e inversion prefe-
rida por el publico (como puede verse en la Figura 4.4). Pero en al-
gunos casos, imaginarios o reales, es posible que sélo una de las
teorias sea aplicable. Por ejemplo, si la inyeccion monetaria no se
produjera a través de los mercados crediticios (viene a la mente la
extravagante hip6tesis de Friedman del dinero lanzado desde un
helicoptero), entonces la teoria aplicable seria la monetarista, y no
la austriaca.

No obstante, supongamos que el estimulo monetario se produce
durante un periodo en que ya se experimentaba un rapido crecimien-
to debido a la innovacion tecnolégica. En tal caso, el crecimiento de
los saldos monetarios no tendria que ser necesariamente excesivo;
puede que el nivel de precios apenas subiera, si es que lo hace, por
lo que no seria una fuente de errores de percepcién del salario real.
Sin embargo, si el dinero se pone en circulacién a través del crédito
durante este periodo, ese crédito seria artificialmente barato y esto,
consecuentemente, afectaria al esquema de inversion. En este caso,
la teoria aplicable seria la austriaca, no la monetarista. El principal
ejemplo de esta situacion son los afios 1920, periodo en el que la
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Reserva Federal fij6 su atencion por primera vez en la empresa de
fomentar la prosperidad en una economia en tiempo de paz. Bellante
y Garrison (1988), Sechrest (1997) y Horwitz (2000) han investigado
mas ampliamente las similitudes y diferencias entre las teorfas del
ciclo econémico austriaca y monetarista.

Cuando la atencion se centra en la depresién y la recuperacion,
aun podemos ver que austriacos y monetariastas son, en gran me-
dida, aliados. En el nivel de agregacién mas alto, los aparentes ci-
clos depresién-expansiéon —o mds exactamente depresiony recupe-
raciéon — tienden a dominar en las series de datos. El desencadenante
de una profunda depresién es probablemente un colapso de la oferta
monetaria. Pero ese colapso jocurrio (a) en medio de un periodo de
sano crecimiento a causa de la mera incompetencia del banco cen-
tral o (b) al final de una expansién inducida por la politica moneta-
ria que era insostenible en cualquier caso y en medio de la confu-
sion acerca de cual es verdaderamente el problema y la mejor forma
de abordarlo? Esta es la pregunta que separa a los monetaristas (a)
de los austriacos (b).

Los monetaristas han mostrado pruebas de la capital importan-
cia del dinero a la hora de explicar las dramaticas caidas en la acti-
vidad econémica en distintos paises y en diferentes épocas. El
esquema comun de esas depresiones fue la base empirica para el
Plucking Model de Friedman. Sin embargo, la teoria de acerca de por
qué exactamente las reducciones en la oferta monetaria tienen efec-
tos tan dramaticos y duraderos debe extraerse del monetarismo de
Warburton y de Yeager, como ya hemos visto en este capitulo; o
incluso de las ideas de los austriacos acerca del capital, que Friedman
emplea para dar cuenta de los, de otro modo, inexplicables retar-
dos.

Los mercados funcionan, pero pueden desorganizarse a causa de
politicas macroeconémicas mal concebidas. Tanto los austriacos
como los monetaristas ofrecen su explicacién de c6mo se produce
esa desorganizacion. Raymond Williams cuenta «las historias»,
como él llama a esas explicaciones, en su Politics of Boom and Bust in
Twentieth-Century America: A Macroeconomic History (1994). Se basa,
acertadamente, en la obra de Benjamin Anderson Economics and the
Public Welfare ([1949], 1979), que adopta un punto de vista austriaco,
y en Monetary History of the United States, 1867-1960 (1963) de Fried-
man y Schwartz. Con ellas confecciona una explicacién coherente
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de los diversos casos de ciclos econémicos (incluyendo dos capitu-
los consecutivos sobre «El gran mercado alcista» y «La gran depre-
si6on» —y con ello demuestra la esencial compatibilidad de las ideas
austriacas y monetaristas. El historiados Paul Johnson (1997), que
tiene en gran estima al monetarismo, afiade verosimilitud a la teo-
ria austriaca cuando desgrana la historia de la expansion crediticia
durante el periodo de entreguerras en su History of the American
People.
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CAPITULO XII

MACROECONOMIA
Taxonomia y Perspectiva

La macroeconomia basada en el capital en perspectiva

La macroeconomia basada en la estructura del capital no pretende
ser un sustituto de otras construcciones macroeconémicas. Pero los
aspectos sobre los que incide si son dignos de atencién tanto en los
tratamientos elementales de las relaciones macroeconémicas como
en la teoria avanzada. Cualquier construccion teérica que introduzca
una diferencia de orden primario entre el consumo y la inversién
es basicamente insuficiente si no admite las relaciones teleoldgicas
y temporales entre esas dos magnitudes: invertimos hoy para con-
sumir mafana. Ninguna escuela de pensamiento niega realmente
esta conexién entre medios y fines. Incluso Keynes (1936: 104) es-
cribe: «El consumo —aunque sea incidir sobre lo obvio — es el tini-
co fin y objeto de toda la actividad econémica.» Del mismo modo,
ninguna escuela puede negar que la produccién lleva tiempo. Pero,
(recibe de nosotros esa variabilidad del tiempo que necesita la pro-
duccién una atencién primaria? Este es el aspecto que separa a las
escuelas de pensamiento. La macroeconomia convencional asume
la hip6tesis de que esta dimension temporal puede ser ignorada sin
riesgo cuando se trata de abordar las variaciones de la produccién
y el empleo a corto plazo; en cambio, para la macroeconomia aus-
triaca el tiempo en la produccion adquiere una dimensién funda-
mental. Las consecuencias de la variabilidad del tiempo que toma
la produccién y la posibilidad de un desajuste entre las decisiones
intertemporales respecto a la produccién y las preferencias inter-
temporales en el consumo dan sustancia y caracter propio a la ma-
croeconomia basada en el capital.
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La Figura 12.1 muestra los distintos tratamientos de la relacion
entre consumo e inversion. El significado de la frontera de posibili-
dades de produccion va desde el pensamiento clasico que sirvié a
Keynes de engarce hasta la llamada nueva economia clasica, que ha
convertido el engarce en teorfa de altos vuelos. Los graficos, desde
el A hasta el F, estan dispuestos en un orden cronolégico aproxima-
do, formando una S tumbada para que sea més facil agruparlos y
compararlos.

El gréfico A representa la vision clasica —un enfoque en el que
la economia se sittia en pleno empleo con crecimiento a largo plazo.
En cada periodo, la economia se encuentra sobre su frontera de
posibilidades de produccién; en el periodo corriente tiene la posi-
bilidad (como indican las flechas) de moverse a lo largo de la fron-
tera. Esta es la representacién, muy simplificada, del pensamiento
clasico que mejor convenia a los propositos de Keynes. Es cierto, sin
embargo, que la orientacién de los economistas clasicos hacia el largo
plazo les impulsaba a conceder menos importancia al desempleo y
a otras ineficiencias asociadas al proceso de mercado que ajusta los
precios y los salarios ante los cambios en las condiciones de la eco-
nomia. Se centraron en los factores que afectan a la tasa de crecimien-
to a largo plazo.

Gran parte de los trabajos de las figuras mayores de la economia
clasica (Smith, Ricardo y Mill) trataba, directa o indirectamente, de
los posibles movimientos a lo largo de la frontera de posibilidades
de produccién. Por ejemplo, la diferencia que Smith establece entre
trabajo productivo e improductivo se entiende mejor como una di-
ferencia entre el trabajo que crea capital (inversién) y que puede
desplazar la economia a lo largo de la frontera en el sentido de las
agujas del reloj permitiendo un crecimiento mas rapido, y el traba-
jo que crea servicios (consumo), el cual puede desplazar la econo-
mia en sentido contrario a las agujas del reloj, retardando su creci-
miento. Ricardo, en su anélisis de la sustituibilidad entre maquinaria
y trabajo, postulaba un efecto similar. La maquinaria representa el
factor de largo plazo que hace posible la produccién futura; el tra-
bajo representa el factor de corto plazo orientado hacia el consumo
inmediato. Una variacién en el tipo de interés modificara la combi-
nacion 6ptima de maquinaria y trabajo. Un tipo de interés bajo pri-
maré la maquinaria sobre el trabajo, lo que permitira que la econo-
mia crezca a un ritmo mas rapido.
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Panel A I Panel D 1 Panel E I

Panel B I Panel C 1 Panel F I

Figura 12.1. Una taxonomia grafica de visiones.

Panel A: La vision clésica (crecimiento secular con pleno empleo); Panel B: La vi-
si6n keynesiana (variacién ciclica de los recursos ociosos); Panel C: la visién aus-
triaca (variaciones basadas en las preferencias e inducidas politicamente); Panel D:
La visién monetarista (la depresién como un desequilibrio monetario); Panel E: la
visién monetarista/neocldsica (malas percepciones inducidas monetariamente);
Panel F: la visién neoclasica (crecimiento sin tendencias o ciclos).

La variabilidad del elemento temporal en el proceso productivo
estd subyacente en la Cuarta Proposiciéon Fundamental de Mill res-
pecto del capital: «La demanda de bienes no es una demanda de
trabajo» (Mill, [1848] 1895:65). La elaboracion de este criptico afo-
rismo conecta sus ideas con las de Ricardo y Smith. La demanda de
bienes presentes, esto es, de bienes de consumo, «determina la asig-
nacion del factor trabajo; pero no un mayor o menor volumen del
mismo». El proceso de mercado transforma una reduccién en la
demanda de consumo presente en un incremento en la demanda de
capacidad productiva y, por tanto, en un incremento en la oferta
futura de bienes de consumo. En otras palabras, una variacién en la
demanda de consumo presente hace que la economia se mueva a lo
largo de la frontera de posibilidades de produccion.
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El grafico B plasma el enfoque keynesiano y el doble contraste
entre la Teoria General y las teorias de Smith, Ricardo y Mill: (1) la
economia generalmente no esté sobre la frontera de posibilidades de
produccidn; y (2) el consumo y la inversion generalmente se mueven
en el mismo sentido, en lugar de hacerlo en sentidos opuestos. La
hipoétesis de rigidez estructural de la industria, invocada por Keynes
en el Capitulo 4, da de hecho la vuelta a la Cuarta Proposiciéon Fun-
damental de Mill. Excluidos los movimientos a lo largo de la fron-
tera de posibilidades de produccién, la demanda de bienes es de-
manda de trabajo. O, de una forma mas clara, la hip6tesis de rigidez
estructural implica —de forma casi evidente— que la demanda de
trabajo se mueve al mismo ritmo que la demanda del producto fi-
nal. Keynes concili¢ su vision con el enfoque cldsico estableciendo
una nitida diferencia entre el corto plazo, durante el cual surgen
todas las cuestiones acuciantes en torno a la politica econémica, y
el largo plazo, donde la teoria clasica «esta en su elemento». Si una
politica monetaria y fiscal bien concebida puede llevar a la econo-
mia a la frontera y mantenerla alli, entonces la teoria clasica podra
ocuparse de los movimientos, si es que hay alguno, a lo largo de la
frontera.

El grafico C muestra la vision austriaca, que permite un contras-
te entre las variaciones del consumo y la inversién basadas en las
preferencias de los agentes o en el influjo de la politica econémica.
Los argumentos que emplean los austriacos proceden en gran me-
dida de la escuela clasica. Por ejemplo, Hayek (1942) construy? so-
bre la idea de Ricardo acerca de la sustituibilidad de maquinaria y
trabajo en el contexto de las etapas del proceso productivo, y le dio
el nombre de «efecto Ricardo» a la reasignacion de recursos que tie-
ne lugar en el ciclo econémico. En la fase ascendente, un tipo de
interés artificialmente bajo prima la maquinaria sobre el trabajo.
Apoyandose en la construccion austriaca, Hayek diria que los bajos
tipos de interés fomentan la actividad en las primeras fases en de-
trimento de las tltimas. A medida que el proceso productivo va
avanzando en el tiempo, se produce una escasez de capital en las
ultimas etapas —escasez que, finalmente, da lugar a la crisis e in-
vierte la direccién de la asignacion de recursos.

El problema de la descoordinacién inducida por medidas de po-
litica econémica puede agravarse facilmente a causa de una pérdi-
da de la confianza empresarial y /o por un colapso del sistema ban-
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cario. Estos factores agravantes pueden provocar una contracciéon
econdmica generalizada. La teoria austriaca, pues, puede servir de
puente entre los enfoques clasico y keynesiano. Es decir, muestra
cémo una politica macroeconémica mal dirigida —o impulsada por
motivos politicos — puede provocar que una economia que inicial-
mente funcionaba de acuerdo con la visién clasica pase a ser disfun-
cional en el sentido que imaginaba keynes.

Las comparaciones entre «Keynes y los cldsicos» basadas en los
enfoques rivales de los gréaficos A y B, inevitablemente favorecen a
Keynes. Su idea de la relacion entre consumo e inversién parece que
se ajusta a la realidad (de una economia en depresién) y es perti-
nente (para proponer medidas de politica econémica que devuel-
van la economia a la prosperidad). Smith y Ricardo —sobre todo si
condensamos sus ideas al grafico A— parecen irrelevantes en gran
medida. Sin embargo, es bien sabido que Keynes aplicaba el térmi-
no «clasico» en el sentido mas amplio posible. Tal y como lo emplea
en su Teoria General, se traduce en «pre-keynesiano» o «no-keyne-
siano», y desde luego incluye a sus contemporaneos, como Mises y
Hayek. Las comparaciones entre «Keynes y los cldsicos» que se ba-
san en los planteamientos rivales reflejados en los gréaficos By Cno
pueden evitar dejar en mal lugar a Keynes. De hecho, la teoria aus-
triaca tiene mejores argumentos para reclamar el titulo de «gene-
ral», puesto que muestra coémo, en ausencia de politicas perturba-
doras, la economia puede funcionar del modo descrito en el grafico
A;y cémo, cuando afloran las consecuencias de un ciclo expansion-
depresion inducido por la politica econémica, la economia se com-
porta como en el grafico B. La teoria keynesiana se convierte, pues,
en un caso especial de la teorfa austriaca. Keynes, en cambio, no
puede incorporar a su propia teorfa los movimientos descritos en el
grafico C. En su enfoque no hay posibilidad de que el consumoy la
inversion evolucionen en direcciones opuestas. Y al contemplar
especificamente la posibilidad del ahorro forzoso, atribuible a un
tipo de interés artificialmente bajo, a Keynes (1936: 183) solo se le
ocurrié echar mano de Ibsen para escribir:

En este punto entramos en aguas profundas. El pato salvaje ha bu-
ceado hasta el fondo —tan profundo como le ha sido posible— y ha
mordido fuerte en las algas, los juncos y la marafia de alli abajo, y
harfa falta un perro verdaderamente listo para sacarlo a la superficie.
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Simplemente, su sistema no estaba preparado para analizar los
cambios en la asignacion de recursos inducidos por la politica eco-
némica que son incompatibles con las preferencias intertemporales.

El grafico D describe un aspecto del enfoque monetarista. Un
descenso en la oferta monetaria — o, lo que es mucho menos proba-
ble, un incremento de la demanda de dinero— puede provocar que
la economia se hunda en la depresién. Es decir, excepto en el im-
probable caso de que los precios y los salarios se ajustaran rapida y
suavemente a la baja para adaptarse a una menor oferta monetaria,
la economia sufrird ajustes via cantidad. La produccién y el empleo
descenderan. Al final, la economia se recupera por si misma a me-
dida que los precios y los salarios se van ajustando, aunque la recu-
peracién puede ser lenta y dolorosa. En algunos sectores de la
escuela monetarista en sentido amplio, las medidas de politica mo-
netaria y fiscal pueden merecer cierta estima. Una comparacion de
los graficos B y D muestra por qué los economistas de la primera
escuela de Chicago no tenfan especiales simpatias por Keynes (Davis,
1971). Se creian completamente capaces de identificar los sintomas
depresivos en cuanto los veian, e incluso de recetar la medicina
apropiada para la recuperacién. Las diferencias parecian limitarse
a la cuestion de qué condiciones se consideraban como «normales»
y cudles «anormales».

Comparar los graficos C y D ayuda a poner en perspectiva este
aspecto del enfoque monetarista. ;En qué condiciones es probable
que la oferta monetaria disminuya? El grafico D no nos da ninguna
pista: si, por la razdn que sea, disminuye la oferta monetaria, también
lo haran la produccién y el empleo. El grafico C sugiere que la ofer-
ta monetaria es especialmente susceptible de sufrir un colapso cuan-
do las autoridades econémicas intentan hacer frente a los tltimos
espasmos de una expansion artificial. La descoordinacién intertem-
poral de la actividad econémica, el debilitamiento de la confianza
dentro del mundo empresarial y la indecision de la autoridad mo-
netaria preparan el terreno para un colapso de la oferta monetaria.
Y la disminucién de la cantidad de dinero, que presiona a la baja
todos los precios justo en el momento en que se estan produciendo
los ajustes sisteméticos en los precios relativos, puede hacer que la
depresion sea mucho maés severa de lo que hubiera sido en otro caso.

El gréfico E refleja el aspecto del enfoque monetarista dominan-
te al final de los afios sesenta, cuando el centro de atencién se habia

364



MACROECONOMIA

desplazado desde la depresion a la inflacién. La expansién mone-
taria puede empujar a la economia mds alld de la frontera de posi-
bilidades de produccién. El incremento del gasto se manifiesta ini-
cialmente en un incremento de la produccién real y del empleo, pero
finalmente queda en un incremento de los precios y de los salarios
nominales. El lento aunque seguro ajuste de las expectativas sobre
el nivel de precios que mantiene el trabajador/consumidor rige la
dinamica del mercado de trabajo en el seno del ciclo. Como la teo-
ria del capital no forma parte del analisis, la divisién de la produc-
cion entre consumo e inversiéon queda en gran parte fuera de lugar.
La economia experimenta una expansion insostenible (1) avanzan-
do mas alla de la frontera de posibilidades de produccion (crecen
tanto la inversién como el consumo) para después (2) volver sobre
sus pasos de nuevo hacia la frontera.

Comparando los gréficos B, D, y E podemos sonsacar los diver-
sos significados del famoso comentario de Friedman: «Ahora todos
somos keynesianos.» Ese «todos», especialmente en el contexto de
finales de los sesenta, cuando Friedman hizo el comentario, ha de
interpretarse como «todos somos macroeconomistas convenciona-
les». La restriccién de demanda keynesiana, que define el rango en
que la macroeconomia puede experimentar variaciones, esta presen-
te en los graficos B, Dy E. Y no lo estan en absoluto —ademas de la
teoria del capital en general— el efecto Ricardo, la Cuarta Proposi-
cién de Mill, las malas inversiones de Mises ni el ahorro forzoso de
Hayek. Con su comentario, Friedman pretendia abrazar el sistema
keynesiano pero dejando margen para el desacuerdo en varios asun-
tos clave —las razones por las que la economia puede a veces no
encontrarse en pleno empleo, la capacidad del mercado para devol-
verla al pleno empleo y la conveniencia de una enérgica politica fis-
cal y monetaria.

Haciendo una pequefia — pero reveladora— matizacién, el gra-
fico E también puede describir la teoria del ciclo basada en los erro-
res de percepcién monetarios desarrollada por el nuevo clasicismo
de Robert Lucas. Con la madurez del monetarismo, las expectati-
vas —sobre los movimientos en el nivel general de precios— han
ocupado toda la escena. La atencién cada vez mas exclusiva sobre
las expectativas ha expulsado fuera del esquema la distincién entre
consumo e inversién. Interpretado en términos de los nuevos clasi-
cos, el movimiento que muestra el grafico E es significativo s6lo en
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cuanto que la economia se aleja de su nivel de produccién sosteni-
ble, y no por la combinacion de inversién y consumo que represen-
ta. En la llamada curva de oferta de Lucas, la produccién de la eco-
nomia (entendida como un tinico producto o servicio indistinguible
de la fuerza laboral que la genera) responde positivamente a un in-
cremento en el precio de la produccién durante el periodo en que
los oferentes estan decidiendo si el incremento del precio refleja un
incremento real de la demanda o s6lo un incremento de la masa mo-
netaria. Las similitudes entre el monetarismo (en la forma de expec-
tativas adaptativas en los mercados laborales) y el nuevo clasicis-
mo (en la forma de errores de percepcién monetarios) sirve para
destacar la irrelevancia que para las dos teorias tiene el juego entre
el consumo y la inversion.

Finalmente, el grafico F describe el enfoque de los nuevos clasi-
cos en la forma de la teoria del ciclo econémico real. Los mercados
siempre estan en equilibrio. Cualquier posible movimiento a lo lar-
go de la frontera queda excluido por la propia construccién. Esta
teoria concede escaso o ningun papel al dinero para explicar las
variaciones en la produccion y el empleo. En lugar de explicar los
aparentes desvios de la frontera de posibilidades de produccion en
funcion de los errores de percepcién monetarios, simplemente nie-
ga que exista algtn desvio. Los movimientos hacia el exterior que
tienen aspecto de ciclos expansién-depresivos se explican por una
serie de desplazamientos irregulares de la frontera. La sujecién a una
particular técnica de modelizacién y la atencién a una sola variable
homogénea que representa la produccion global han impedido pres-
tar atencion a las ideas que separan las visiones keynesianas de las
austriacas y de las de los (antiguos) clasicos.

No todos los monetaristas han seguido el programa de investiga-
cion que va desde el grafico E al F. Para Friedman concretamente, las
construcciones de los nuevos clasicos son menos que satisfactorias.
Apoyandose principalmente en series temporales de datos, Fried-
man se ha reafirmado enla visién de la economia representada enel
grafico D reintroduciendo su Plucking Model de los ciclos econdmi-
cos. Mientras tanto, los llamados neokeynesianos han modificado las
construcciones de los nuevos clasicos prescindiendo de la hip6tesis
del vaciamiento continuo de los mercados. Admitiendo cierta rigi-
dez en salarios y precios, esta escuela divergente al menos ha sido
capaz de salvar algunas de las cuestiones mas importantes.
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Pero los temas dominantes en el debate entre Keynes y Hayek
no son menos relevantes hoy dia. Por desgracia, la evolucion de la
macroeconomia —desde el grafico C a los gréficos D hastael F— ha
tenido el efecto de restar importancia a los movimientos relativos
en el consumo y la inversiéon, para después excluirlos totalmente.
Aun admitiendo la posibilidad de que el desequilibrio entre estas
dos magnitudes —y dentro del propio capitulo de la inversion—
pueda servir para explicar la variacién ciclica, es preciso que volva-
mos hacia la macroeconomia de la Escuela Austriaca, basada en el
capital.

Enfoques, marcos y valoraciones

Después de haber identificado y descrito media docena de concep-
ciones diferentes de la relacion entre el consumo y la inversion,
podemos volver a la distincién general entre marcos analiticos ba-
sados en el capital (graficos A y C) y marcos analiticos basados en
el trabajo (graficos B, D, E y F). Notese que solo los graficos Ay C
muestran movimientos a lo largo de la frontera de posibilidades
de produccién. Si nos centramos en los enfoques que caracterizan
las variaciones ciclicas como un fenémeno de desequilibrio, nues-
tra distincién es la que separa el enfoque austriaco (gréafico C ) de
las concepciones keynesianas y monetaristas (graficos B, Dy E) y
la que separa la analitica de los Capitulos 3 a 6 de la de los Capitu-
los 7 a 11.

Pero si vamos de la pregunta «;Cuales son las fuerzas del mer-
cado que entran en juego?» a la pregunta «;Son propensas a fallar
esas fuerzas?», obtenemos una clasificacion diferente. En la cuestion
de la eficiencia general de la toma de decisiones descentralizada el
contraste mas evidente es el que enfrenta a los keynesianos con los
austriacos y los monetaristas. Las cuestiones relativas a la orienta-
cién analitica y a los juicios generales acerca de la eficiencia de las
economias de mercado pueden transformarse en dos proposiciones
que deben completarse para obtener una matriz de dos por dos. (1)
Las cuestiones sobre la coordinacién macroeconémica se analizan
mejor centrandose en los mecanismos del mercado que rigen el (ca-
pital/ trabajo); y (2) la toma de decisiones descentralizada da como
resultado mas probable (coordinacién/descoordinacion).
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JUICIOS AMPLIOS SOBRE
LAS ECONOMIAS DE MERCADO

La toma de decisiones descentralizada
es probable que resulte en

COORDINACION  DESCOORDINACION
MACROECONOMICA MACROECONOMICA

Las cuestiones de
coordinacién CAPITAL HAYEK LACHMANN
macroeconémica

se analizan mejor
centrandose en el TRABAJO FRIEDMAN KEYNES

(o los) mercado(s) de:

ORIENTACION ANALITICA

Figura 12.2. Matriz de estructuras y juicios.

La Figura 12.2 muestra todas las posibilidades. Los nombres que
aparecen en las celdas se han elegido para resumir la combinacién
de elecciones resultante. Sin embargo, en tres de los cuatro casos esos
nombres tendrian muchos companeros. Hayek representa a los aus-
triacos en general —con la excepcién de Lachmann. Friedman esta-
ria acompafiado de la mayoria de los monetaristas, asi como tam-
bién de los antiguos teéricos del desequilibrio (Warburton) y de
algunos nuevos clasicos (Lucas). Keynes representa al keynesia-
nismo en la mayoria de sus manifestaciones modernas. Y Lachmann
compartiria celda con Shackle.

Podemos hacer varias comparaciones sobre la base de nuestra
doble distincién; algunas de ellas son bien conocidas y otras que-
dan de manifiesto — 0 al menos mas visibles— con ayuda de los ar-
gumentos que ofrece este libro.

En primer lugar, vemos que las columnas contienen aliados po-
liticos; las filas, aliados analiticos. Cuando Friedman dijo que «Ahora
todos somos keynesianos», queria decir que Keynes y él eran com-
pafieros de fila. Posteriormente se quejé de haber sido malinter-
pretado, indicando, en efecto, que se habia entendido que Keynes 'y
él eran comparneros de columna. Por el contrario, cuando Richard
Nixon hizo en esencia el mismo comentario que Friedman a princi-
pios de los afios 70 queria decir que €, y mds en general los encar-
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gados de disefiar las politicas macroeconémicas tanto del partido
democrata como del republicano, compartian columna con Keynes
—que todos ellos estaban comprometidos en el recurso a la politica
fiscal y monetaria para dar firmeza a una macroeconomia que, en
caso contrario, seria inestable.

En segundo lugar, vemos cémo Lucas hace honor a su compatie-
ro de columna Hayek entendiendo el sistema de precios como una
red de comunicaciones, identificando el problema de la extraccion
de la senal e inaugurando la teoria del ciclo basada en los errores de
percepcion monetarios; aunque se alia (implicitamente) con Keynes,
su compafiero de fila: «<No veo otra forma de explicar la variacién
ciclica de la produccién si no es en términos de la sustituibilidad
intertemporal del trabajo.» Si Lucas hubiera sido compafiero de fila
de Hayek, asi como de columna, habria abordado una explicacién
en términos de la sustituibilidad (y complementariedad) intertem-
poral del capital.

En tercer lugar, vemos que Lachmann puede considerarse aus-
triaco («El proceso productivo se apoya en una estructura de bienes
de capital heterogéneos») y al mismo tiempo keynesiano («Vivimos
en una sociedad caleidoscopica»). Admirador de Keynes durante
mucho tiempmo, Lachmann nunca se cansé de repetir su afirmagién
de que «el futuro es incognoscible, aunque no inimaginable». El se
abstuvo de imaginar el problema de la coordinacion intertemporal
y también de afirmar la inherente perversidad del proceso de mer-
cado. Simplemente nos dejo abierta la cuestion de si podemos o no
confiar en que las fuerzas que dan lugar al equilibrio se coordinen
intertemporalmente. El tono de sus obras sugiere que esta cuestion
seguira abierta durante algtin tiempo: incluso afirmar que existe una
«tendencia» hacia el equilibrio ha de ser matizada desde su punto
de vista admitiendo que esa tendencia no es la tinica. Sin embargo,
el capitulo final de su Capital and Its Structure parece un programa
para el activismo en politica econdémica. ;Hemos de creer que el
futuro es algo menos desconocido para los keynesianos que dise-
fan las politicas econémicas que para los agentes del mercado?

Finalmente, podemos ver por qué tanto los primeros debates
como los actuales entre los austriacos y los keynesianos han sido tan
dificiles de resolver. Diagonalmente opuestos en nuestra tabla, Ha-
yek y Keynes discutieron sobre si los mercados funcionan o no, al
tiempo que también discutian sobre qué mercados eran los mas
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apropiados para dirimir sus diferencias. Si bien se mira, podemos
dar gracias por el hecho de que la profesién econémica no se haya
inclinado por semejantes debates tan prolongados entre, por ejem-
plo, los representantes de la otra diagonal, Friedman y Lachmann.

Aunque estas comparaciones y observaciones tienden a reforzar-
se unas a otras, no son nada nuevo. Se ajustan a lo que comdnmente
se percibe de las relaciones entre estas distintas escuelas de pensa-
miento. Sin embargo, la macroeconomia basada en el capital, que
abordamos en los Capitulos 3 y 4, y la comparacién de sistemas
marco de los Capitulos 7y 8 introducen una observacién que choca
con esa percepciéon comun. Se trata de la idea generalizada segtin la
cual los monetaristas llegan a sus conclusiones apoyandose en in-
vestigaciones cientificas (es decir, empiricas) mientras que las con-
clusiones de los austriacos proceden en su mayor parte de su ideo-
logfa. Enrealidad, la visién opuesta esta mas cerca de la verdad. Al
adoptar el marco keynesiano basado en el trabajo, los monetaristas
no estan en situacion de discutir con los keynesianos sobre los me-
canismos del mercado que mantienen encarrilada la economia. Los
austriacos estdn en mucha mejor situacion para identificar las fuer-
zas del mercado relevantes que subyacen en su afirmacion de que
la toma de decisiones descentralizada facilita la coordinaciéon —y
que las politicas del gobierno que se dirigen a «hacer crecer la eco-
nomia» conducen a la descoordinacién. Mientras que es apropiado
poner en contraste a monetaristas y keynesianos, como hace Leijon-
hufvud (1981a: 297 y ss.), en términos de sus «sistemas de creencias»,
lo apropiado para contrastar a austriacos y keynesianos es hacerlo
en términos de cémo entienden respectivamente la naturaleza del
proceso de mercado.
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