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FORMACION DE CAPITAL Y CICLOS ECONOMICOS
Una introduccion al analisis macroeconémico”®

Por Adrian Osvaldo Ravier
Introduccion

La Real Academia Espafiola, en su 222 edicién define Macroeconomia, como el
“estudio de los sistemas econdémicos de una nacion, region, etc., como un conjunto,
empleando magnitudes colectivas globales, como la renta nacional, las inversiones,
exportaciones e importaciones, etc.” ' A su vez, Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, en una de
las obras de macroeconomia més leidas y estudiadas en el mundo, definen este concepto
como “el estudio del comportamiento agregado de una economia”. Para estos dos autores
(1994, p. 1):

“El enfoque basico de la macroeconomia es, entonces, la observacion de las tendencias globales de la
economia mas que de las tendencias que afectan a determinadas empresas comerciales, trabajadores o
regiones en la economia. Elaborando medidas sintetizadas de la actividad econdmica —el producto
nacional bruto, la tasa de ahorro o el indice de precios al consumidor- se obtienen ‘los grandes
parametros’ de los cambios y las tendencias. Estas medidas macroeconémicas globales constituyen la
informacion basica que le permite a los macroeconomistas concentrarse en los cambios dominantes en
la economia més que en las influencias particulares que actlan sobre sectores especificos de la
economia”;

Si tomamos cualquier manual o tratado de macroeconomia observaremos diversos
capitulos sobre consumo, ahorro, inversion, oferta y demanda de dinero, inflacion,
desempleo, crecimiento econdmico, economia internacional y ciclos econémicos.

La Escuela Austriaca de Economia sin embargo, ha preferido durante mas de un siglo
desde su fundacion, ignorar dicho concepto fundamentalmente por el individualismo
metodologico. No ha ignorado sin embargo el tratamiento especifico de cada una de las
areas mencionadas, sino que simplemente se ha rehusado a enmarcarlo bajo el concepto
“macroeconomia”. Tal es asi que si tomamos el Tratado de Economia, “Accion Humana”
de Ludwig von Mises (1949) no encontraremos la palabra macroeconomia ni una sola
vez.?

En los dltimos veinte afios algunos economistas “austriacos” han terminado con la
tradicion de Mises y Hayek de ignorar este concepto, pero sin con ello olvidar el
individualismo metodoldgico que caracteriza a esta ciencia de la accion humana, y
manteniendo la misma consistencia en el anélisis que demostraban estos autores.®

* Tesis realizada bajo la tutoria de Martin Krause en el marco del Méaster en Economia y Administracion de
Empresas, ESEADE, Buenos Aires, septiembre de 2005. El autor quiere dejar un expreso agradecimiento a
los Profesores Martin Krause, Gabriel Zanotti, Gustavo Matta y Trejo y Cecilia Gianella Vazquez Ger de
ESEADE; a Massimiliano Neri y Gabriel Calzada del seminario de Doctorado dirigido por Jesis Huerta de
Soto en la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid; y a Roger Garrison, Joseph Salerno, Jérg Guido
Hilsman, Robert Murphy y Wladimir Kraus del Ludwig von Mises Institute, por los comentarios que han
realizado al presente trabajo o bien, por los debates que han mantenido con el autor sobre la Macroeconomia
Austriaca y la Teoria del Capital. Como es I6gico, el autor exime a cada uno de los profesores citados, de
cualquier responsabilidad sobre el contenido final del trabajo.
! Diccionario de la Lengua Espafiola, Real Academia Espafiola, 222 edicién, Editorial Espasa, Madrid,
Esparia, 2001;
% Lo mismo observamos si tomamos el Tratado sobre Principios de Economia de Rothbard “Man, Economy
and State” que tan so6lo cita la palabra “Macroeconomics” una sola vez y lo hace para criticar esta
diferenciacion entre un analisis microecondmico y otro macroeconémico. Ver Murray N. Rothbard (2004, p.
270);
® Miguel Angel Alonso Neira (2004, p.121) en un pie de péagina explica:
“Hulsman (2001) sostiene que la macroeconomia moderna (o post-ricardiana) comenzé con el trabajo
seminal de Béhm Bawerk Capital and Interest. El adjetivo — ‘moderna’ se refiere a la aplicacion del
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El presente trabajo intenta ser una introduccion al analisis macroeconémico. El sélo
hecho de que algun lector se interese en profundizar en la Teoria del Capital o en el estudio
de los Ciclos Economicos implicard para el autor haber alcanzado su objetivo.
Intentaremos para ello exponer el proceso de formacion de capital y la teoria del ciclo
econdmico austriaco de tal manera que sea comprensible para una persona que no haya
realizado estudios previos en economia o especificamente sobre el tema en cuestion. Sin
embargo, no se ha buscado simplificar en exceso sus contenidos, sino mas bien integrar
cada argumento con el siguiente persiguiendo una linea de razonamiento ldgica.

Para alguien ajeno a los estudios econdémicos, esta aclaracion puede resultar
sorpresiva, sin embargo debemos argumentar que la economia como ciencia ha perdido
desde hace varias décadas la unidad que caracteriza a muchas otras ciencias.

Tal como sefialara Murray Newton Rothbard (2004, p.23) en el prefacio de la edicion

espafola de su Tratado de Economia “Man, Economy and State™:

“desde que Wicsksteed (1910), Taussig (1911) y Fetter (1915) nos dieron sus brillantes obras, este
tipo de tratado ha desaparecido del pensamiento econémico y la economia se ha vuelto totalmente
fragmentada, desvinculada hasta tal punto que ya casi no existe economia; en cambio tenemos miles
de fragmentos de analisis sin coordinacién. Primero se dividio la economia en campos ‘especificos’ —
‘economia urbana’, ‘economia agricola’, ‘economia laboral’, ‘economia de finanzas publicas’,
etcétera-, inconexos entre si. Aun mas grave fue la desintegracion de lo comprendido en la categoria
de ‘teoria econdmica’. La teoria de la utilidad, la teoria del monopolio, la teoria del comercio
internacional, etcétera, hasta la programacion lineal y la teoria de los juegos, cada una se mueve
dentro de su compartimiento rigurosamente aislado, con su propia y muy refinada literatura”;

El presente trabajo persigue tres claros objetivos: En primer lugar, desarrollar una
teoria del “crecimiento econdémico austriaco”. Dicha teoria estd basada en el proceso de
formacion de capital que los austriacos han venido desarrollando desde que su fundador,
Carl Menger (1871) escribio sus “principios de economia” y desde que Eugen Bohm
Bawerk (1884-1889-1921) se apoy0 en dichos principios para desarrollar su obra “Capital
e Interés”. Los aportes posteriores de Ludwig von Mises (1912 y 1949), Friedrich A. von
Hayek (1931 y 1941), Murray N. Rothbard (1962 y 1963), Israel Kirzner (1973 y 1990),
Hans Sennholz (1979 y 1987), Ludwig Lachman (1956 y 1977) y nuestros
contemporaneos Mark Skousen (1990), Roger W. Garrison (1978 y 2001), Jesus Huerta de
Soto (1992 y 1998), Alberto Benegas Lynch (h) (1994), Richard Ebeling (2000), Jorg
Guido Hulsman (2001) y Joseph Salerno (2001) entre otros, han terminado de cerrar un
modelo que a nuestro juicio no puede faltar en ningin manual que intente estudiar los
dinamicos procesos econdmicos.

El segundo objetivo sera indagar bajo los autores citados acerca de las causas de los
ciclos econdmicos que desde 1930 en adelante se han desarrollado no s6lo en paises en
vias de desarrollo sino también y podriamos decir fundamentalmente en las grandes
potencias del orbe.* Al respecto, encontramos en el libro ya citado de Jeffrey Sachs y
Felipe Larrain (1994, p.5),

individualismo metodoldgico a la hora de explicar fendémenos como la estructura de la produccion, el
capital y el tipo de interés. Bohm Bawerk mostré que estos fendmenos resultan de las acciones
humanas individuales y de la interaccion entre los seres humanos. Menger habia sido el primero en
desarrollar este método. Posteriormente, Mises (1912) lo utilizaria para explicar el impacto del dinero
sobre la economia, y analizar el ciclo econémico. Por tanto, Hiilsman mantiene que no es sorprendente
que los primeros economistas austriacos no distinguiesen entre microeconomia y macroeconomia
como disciplinas separadas. Ante sus 0jos solo habia un tipo de anélisis econémico que se basaba en
ciertas caracterizaciones de la accion humana, a partir de las cuales se podia dar una explicacion
satisfactoria de todos los fenémenos econdmicos”;
* Estados Unidos por ejemplo ha experimentado 19 ciclos econémicos completos durante el siglo pasado.
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“que la explicacion de los ciclos economicos es uno de los principales objetivos de la macroeconomia
¢Por qué ocurren los ciclos? ;Qué es lo que determina la severidad de la caida del producto en un
ciclo econdmico particular? ;Cudles son las fuerzas econémicas conducentes a una declinacion
temporal de la produccidn y cuéles fuerzas llevan al restablecimiento del crecimiento econémico? La
causa de los ciclos econdmicos, ;estd en acontecimientos inesperados, 0 ‘shocks’ que impactan la
economia, o debe encontrarse en la conjuncion de fuerzas internas dindmicas y predecibles?

¢Cudles son los tipos de shocks més significativos en la economia? ¢Cuan regulares son los ciclos
econdmicos en su duracion, severidad y espaciamiento? ;Pueden los politicos gubernamentales
suavizar, o eliminar, las fluctuaciones de corto plazo de la economia? Estas son algunas de las
preguntas claves que plantea y que, al menos parcialmente, responde la macroeconomia
contemporanea”;

Es nuestro segundo objetivo entonces, intentar cooperar en la basqueda de respuestas
a estos interrogantes, y entendemos que la Escuela Austriaca de Economia y
fundamentalmente su teoria del ciclo econémico y el analisis de la estructura intertemporal
de la produccion pueden ayudar a resolverlos. Cabe destacar que para estudiar la serie
ininterrumpida de alzas y depresiones sera fundamental haber cumplido con el primer
objetivo. Solo entendiendo el dinamico proceso de mercado uno puede comprender que los
ciclos econémicos son causados por algun fendmeno exdgeno al sistema.

Relacionado con esto ultimo, el tercer objetivo que perseguimos cumplir es el de
utilizar el marco teérico de la primera y segunda parte para analizar los ciclos econémicos
de la Argentina de 1991-1995 y 1996-2001 y que desembocaron en la gran depresion de
2001. Si bien esta crisis representa poca trascendencia a nivel mundial, la caida de su PIB
de casi un 11% en tan s6lo un afio® ha sido una de las depresiones més importantes de la
historia econdmica reciente.

1) El Proceso de Formacion de Capital vy la Teoria del Crecimiento Econémico

Siguiendo con el comentario inicial, intentaremos iniciar nuestro estudio desde el
analisis praxeoldgico® de la accién humana de tal forma de comprender el origen de la tasa
de interés como concepto fundamental dentro del “edificio” de la teoria del capital.

El segundo paso serd analizar las relaciones entre la tasa o tipo de interés y el ahorro,
la inversion y la formacion de capital. Para ello creemos importante utilizar el modelo de
economia autistica de Robinson Crusoe. Recién en un tercer paso, consideraremos el
proceso de formacién de capital en el marco social apoyandonos sobre los puntos vistos
previamente. Aqui serd fundamental considerar una representacion grafica que ensefia la
estructura intertemporal de la produccion con sus multiples etapas. Comprendidos estos
puntos, intentaremos desarrollar lo que seria el “modelo de crecimiento econémico
austriaco”, el cual a su vez intentaremos combinar con el aporte de Roger Garrison, para
Ilevar dicho modelo a una representacion grafica.

1.1 - Andlisis praxeoldgico de la tasa de interés

La Escuela Austriaca de Economia construye su edificio de teoria econdmica
partiendo del concepto “Accién Humana”. La misma es definida simplemente como
comportamiento deliberado, el cual se debe diferenciar claramente de aquellos
movimientos observados que no son intencionales como actos reflejos o respuestas

® Comparando 2002 respecto de 2001. A su vez, debemos destacar que la recesién que dio comienzo en el
3er trimestre de 1998 y finaliz6 en 2003 represent6 para la Argentina la depresién mas larga de su historia.
http://www.indec.gov.ar

® Para un estudio detallado de la Praxeologia el lector puede acceder a los “Fundamentos filos6ficos y
epistemologicos de la Praxeologia” de Gabriel J. Zanotti, Editorial UNSTA, junio de 2004.
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involuntarias a ciertos estimulos. Dicho comportamiento deliberado siempre busca pasar
de un estado menos satisfactorio a otro mas satisfactorio. Es decir, la insatisfaccion es el
incentivo de la accidn; el sujeto que actta lo hace porgue esta insatisfecho y busca mejorar
su situacion.

Todos los seres humanos acttan en virtud de su existencia y naturaleza. Esta “verdad
fundamental”, representa el axioma central del edificio que en estas paginas intentaremos
reproducir. El ambito integro de la praxeologia y el de su subdivision mejor desarrollada,
la economia’, se basa en el analisis de las necesarias implicancias l6gicas de este concepto.

1.1.1 - Las implicancias directas de la accién humana

La primer implicancia que podemos deducir del axioma central “accion humana” es
la idea de individualismo. La accion humana sélo puede ser llevada a cabo por sujetos
actuantes individuales. Solo los individuos tienen fines y pueden actuar para alcanzarlos.
No existen fines o acciones de “grupos” o “colectividades” diferentes de las acciones de
diversos individuos especificos. En otras palabras, las “sociedades” o “grupos” no tienen
existencia independiente de las acciones de sus miembros particulares.

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

A su vez, los hombres se encuentran en cierta situacion o entorno, el cual los
individuos intentaran cambiar para cumplir con sus objetivos. Dentro de dicho entorno
habra elementos que podrd manejar y otros que no. Los primeros son medios, los otros,
condiciones generales del entorno.

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

La accion requiere eleccion de los fines que se intentaran alcanzar y de los medios
que se utilizaran para cumplir los objetivos. El tiempo es escaso para el hombre, por lo
cual cualquiera sea el fin que se desea satisfacer, habra otros que quedaran insatisfechos.®

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

Otra implicancia de la accion es la incertidumbre acerca del futuro. Esto debe darse
necesariamente, porque lo contrario negaria toda posibilidad de accion. Si el hombre
tuviera pleno conocimiento de los eventos futuros no actuaria, ya que ninguno de sus actos
podria cambiar la situacion. Entrariamos en lo que suele llamarse “determinismo”. Esta
incertidumbre acerca de los sucesos futuros surge de dos fuentes basicas: la imposibilidad
de predecir los actos de eleccion de los individuos y el conocimiento insuficiente sobre la
ocurrencia o no de los fendmenos naturales. Desde luego, esto no significa que el hombre
no se esfuerce en hacer estimaciones sobre los sucesos futuros. De hecho, cualquier sujeto

" Ludwig von Mises ha llamado a esta subdivision “catalactica”. Al respecto el lector puede dirigirse a “La
Accion Humana. Tratado de Economia”, Union Editorial SA, Madrid, Espafia, 2001 (1966), pp. 283-286.
8 Esto es lo que se suele llamar costo de oportunidad.



Revista Libertas XII: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

actuante, al emplear medios, estima que con ellos obtendra el objetivo deseado. Pero no
hay certeza. Todas su acciones son especulaciones basadas en su juicio acerca del curso de
accion de los acontecimientos futuros. La omnipresencia de la incertidumbre introduce la
siempre presente posibilidad de error en la accion humana. El individuo puede descubrir,
después de contemplada su accion, que los medios han sido inapropiados para el logro de
sus fines.

En resumen, Rothbard (2004, p. 31) explica,

“La accion es un comportamiento deliberado dirigido hacia el logro, en algin momento futuro, de
fines que involucran la satisfaccion de deseos que de otro modo no se cumplirian. Lleva en si la
expectativa de un estado menos insatisfactorio como su resultado natural. El individuo que actla elige,
entre los elementos de su entorno, los que le serviran como medios para lograr sus objetivos,
economizandolos al emplearlos para obtener los fines que valora (dejando insatisfechos los menos
valorados), y de la manera que considera méas adecuada para alcanzarlos. Su método —los medios que

elija- pueden resultar apropiados o no”;

El andlisis praxeoldgico realizado implicaria entonces grandes falencias sobre el
analisis econdémico que el Mainstream desarrolla hoy en practicamente todas las
universidades del mundo. En primer lugar, olvidan el individualismo con su escala de
valoraciones o preferencias subjetiva. EI Mainstream prefiere utilizar en su analisis un
agente maximizador representativo que siempre responde de la misma forma ante cada
situacién. En segundo lugar, ignoran la importancia del tiempo. Sus modelos son estaticos
fundamentalmente por la dificultad de la herramienta matematica como lenguaje para
incorporarlo. Podemos afirmar que hasta ahora, la intencion de incorporar modelos
dindmicos ha sido en vano. En tercer lugar, los modelos de competencia perfecta niegan la
existencia de incertidumbre y especulacion. El agente maximizador no especula respecto
del futuro. Tiene pleno conocimiento de qué medios debe utilizar y como debe aplicarlos
para alcanzar sus fines. Lo mismo ocurre sobre las condiciones generales, esto es, no
podrian surgir en dichos modelos eventos naturales que no estén bajo el control del los
agentes maximizadores. Y por ultimo, debemos mencionar la principal critica que el
premio NoObel Hayek hace al enfoque que en la introduccion definimos como
“Macroeconomia”, y que consiste en que los analistas trabajan con macroagregados (tales
como el nivel general de precios), que impiden al analista comprender los efectos de
naturaleza microeconémica que ocurren en el mercado con cada politica intervencionista.’

° Podemos denominar Mainstream o enfoque neoclasico a la combinacién de la teoria objetiva de los
clasicos, con la teoria de la utilidad marginal de Walras, el positivismo de Alfred Marshall, la teoria
monetarista de Milton Friedman, las expectativas racionales de Robert Lucas y la teoria de los ciclos reales
de los dltimos premio Nobel Kydland y Prescott. Como vemos esta es una vision amplia del enfoque
neoclasico ya que estamos incluyendo en el mismo a Monetaristas y lo que hoy suele llamarse, los “Nuevos
Clasicos”.

Respecto de las principales criticas que los economistas austriacos hacen al Mainstream neoclésico, véase
JesUs Huerta de Soto (2001), “La Escuela Austriaca de Economia, mercado y creatividad empresarial”. En
la conclusidn del capitulo 1 de dicho libro, Huerta de Soto (2001, p. 32) explica: “Las principales criticas que
los economistas austriacos hacen a los neoclasicos y que, de paso, ponen de manifiesto los elementos basicos
diferenciadores de su punto de vista, son las siguientes: en primer lugar, concentrarse exclusivamente en
estados de equilibrio a través de un modelo maximizador que supone que estd ‘dada’ la informacion que
necesitan los agentes en cuanto a sus funciones objetivo y a sus restricciones; segundo, la eleccion en
muchos casos arbitraria, de variables y parametros, tanto en cuanto a la funcién objetivo como en cuanto a
las restricciones, tendiéndose a incluir aquellos aspectos mas obvios, con olvido de otros de gran
trascendencia, pero que tienen una mayor dificultad en cuanto a su tratamiento empirico (valores morales,
habitos y tradiciones, instituciones, etc.); tercero, concentrarse en modelos de equilibrio que tratan con el
formalismo de las matemaéticas y que ocultan cudles son las verdaderas relaciones de causa y efecto, y
cuarto, elevar el nivel de conclusiones tedricas lo que no nos son sino meras interpretaciones de la realidad
histéricas que pueden llegar a ser relevantes en algunas circunstancias concretas, pero que no puede
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En la medida en que todo lo determinen funciones macroagregadas, la teoria
tradicional de determinacion de los precios relativos a nivel microeconémico y la teoria del
capital, del interés y de la distribucion, que constituyen la médula de la teoria econémica y

que veremos en adelante, deja de ser entendida. Lo més triste es que, como dice Hayek,

“| fear the theory will still give us a lot of trouble: it has left us with a lost generation of economists

who have learnt nothing else”.*

Esto en definitiva lleva a considerar cudl es el problema econémico. Para Lionel
Robins como representante de la economia neoclésica o tradicional “el problema es la
escasez de recursos necesarios para la satisfaccion de una variedad de fines.” Mientras que
para Hayek o para la Escuela Austriaca en su conjunto “el problema no es meramente la
escasez de recursos, sino, mas fundamentalmente, la ignorancia acerca de cuales y cuantos
recursos y qué tecnologias para transformarlos estan disponibles y cuales son los fines a
satisfacer.” El problema aqui es el conocimiento.

1.1.2 - La ley de preferencia temporal v la tasa de interés

De las implicancias mencionadas, uno puede deducir las tres leyes fundamentales de
la teoria econémica. Estos son: la ley de utilidad marginal**, la ley de rendimientos
decrecientes y la ley de preferencia temporal.

En esta oportunidad s6lo analizaremos esta Ultima, pero el lector puede dirigirse a
“Accion Humana” de Ludwig von Mises 0 a “Man, Economy and State” de Murray N.
Rothbard si quiere profundizar en este tema en particular.™?

admitirse que tengan una validez teérica universal, puesto que tan s6lo conllevan un conocimiento
histéricamente contingente”;

Para una version mas resumida, el lector puede dirigirse al trabajo del mismo autor titulado “La Escuela
Austriaca Moderna frente a la Neoclasica”.

http://www.eumed.net/cursecon/textos/Huerta_de_ Soto_austria-vs-neocla.pdf

% Traducido al espafiol: “Temo que la teoria nos dar4 muchos mas problemas: nos ha dejado con una
generacion perdida de economistas que no han aprendido nada mas.” Friedrich A. von Hayek, (1978, p. 287);
Y al respecto, cabe repasar las palabras de John Hicks (1970, p. 235): “Cuando se escriba la historia del
andlisis econdmico durante los afios treinta, uno de los protagonistas destacados del drama, porque aquello
fue bastante dramatico, seré el profesor Hayek. Los escritos econdmicos de Hayek —no me refiero a sus obras
posteriores de teoria politica o sociologia- son casi desconocidos por el estudiante de economia actual.
Dificilmente se recuerda que hubo un tiempo en que las teorias de Hayek rivalizaban con las nuevas teorias
de Keynes. {Quién tenia razén, Hayek o Keynes? [...] No pocos economistas han pasado varios afios tratando
de responder a estar pregunta; muchos, incluyéndome a mi mismo, tardaron bastante en decidirse. ;Por qué
sucedi6 esto?”. (la cursiva es nuestra).

1 |a mayoria de los libros de texto de economia y de historia del pensamiento econdémico no diferencian
entre la concepcion de la Ley de Utilidad Marginal que emprendieron entre 1871 y 1874, Carl Menger,
William Stanley Jevons y Léon Walras. Peor adn, proclamen que la revolucion subjetivista iniciada por
Menger en 1871 ya ha sido plenamente absorbida por la teoria econdmica moderna. Debemos afirmar sin
embargo que estas declaraciones son mera retdrica. Todavia es mucho lo que sigue influyendo en nuestra
ciencia el antiguo “objetivismo” de la Escuela Clasica (bajo los pensadores Adam Smith, David Ricardo,
John Stuart Mill y Carl Marx) que domind la economia hasta la revolucidon marginalista. Y son varios e
importantes los diferentes campos de la teoria econémica que hasta ahora han permanecido en gran parte
estériles como consecuencia de la imperfecta recepcion y asimilacion de la “concepcién subjetivista”.

Quizas una de las areas mas importantes de la economia en la cual la influencia de la revoluciéon marginalista
y del subjetivismo atn no se ha hecho notar es la relacionada con el dinero y lo que hasta aqui hemos
enmarcado bajo el concepto “Macroeconomia”.

12 Ludwig von Mises, La Accién Humana: Por la Ley de la Utilidad Marginal, pp. 143-152; Por la Ley del
Rendimiento, pp. 153-156.
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La esencia de la tasa de interés se desentrafia del analisis de las implicancias de la
accion que recién realizamos. Alli observamos que el hombre tiene una tendencia a
consumir en el presente y no en el futuro. Esto podemos demostrarlo de dos formas:

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

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

De esta manera podemos enunciar el Teorema o Ley de preferencia temporal, el cual
versa de la siguiente manera: “Toda persona prefiere consumir en el presente antes que en
el futuro, o bien prefiere consumir en un futuro menos remoto antes que en uno mas
remoto.” De este teorema se deduce la tasa de interés. Dado que el individuo prefiere el
consumo presente al consumo futuro, para inducirlo a postergar su consumo para el futuro,
debe déarsele al bien a consumir un valor adicional que compense la espera. Este valor
adicional se denomina “interés originario”.

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

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

Completo ya el analisis praxeoldgico de la tasa de interés podemos pasar a analizar
su relacion con el ahorro, la inversion y la formacion de capital a través del caso de
Robinson Crusoe. Previamente veamos en el siguiente cuadro el recorrido realizado:

Cuadro N° 1 — Andlisis praxeoldgico de la Tasa de interés

Acciéon Humana —l

Implicancias de la accion humana \

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

interés

1. Individualismo

2. ldeas Tecnoldgicas o Planes Leyes Fundamentales

3. Medios vs. condiciones generales | de la Teoria Econdémica

4. Tiempo > 1. Ley de utilidad marginal

5. Escasez 2. Ley de rendimientos decrecientes
6.

7.

8.

Especulacién )

1.2 - Analisis robinsoniano: tasa de interés, ahorro, inversion y formacién de capital
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La tasa de interés estd intimamente relacionada con el ahorro, la inversion y la
formacion de capital. Para demostrar dichas relaciones, Eugen Bohm Bawerk (1959, pp.
102-118) primero y luego sus seguidores de la Escuela Austriaca de Economia utilizaron
un esquema robinsoniano o de economia autistica.

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

24 hs )
10 hs: 20 frutas 14 hs: de descanso

Robinson desea ahora salir de esta precaria situacion. Observa empresarialmente que
si contara con un palo largo de varios metros y largo alcance podria golpear los arbustos
con fuerza y conseguir la misma produccion en menor tiempo, 0 una mayor produccion en
el mismo tiempo. Digamos que su plan es que el bien de capital en cuestion le permita
obtener 5 frutas por hora. Entonces Robinson se decide a encarar el proyecto. Para ello,
decide emplear 5 de las 10 horas en las que trabajaba y 5 de las 14 horas que descansaba
para construir el bien de capital. Esto implica restriccion de consumo y/o descanso, lo que
significa AHORRO.

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

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

El palo de varios metros que fabrica Robinson, es el bien de capital, es decir, una
combinacion de naturaleza mas trabajo, que le permitird elevar la productividad (mayor
produccion en menos tiempo) de su labor. Lo que esta haciendo Robinson es inversion,
esto es utilizar el ahorro para la fabricacion de nuevos bienes de capital.

24 hs )
5 hs: 10 frutas 10 hs: Ahorro 9 hs: de descanso
10 hs; Inversion=10 hs: fabricar el palo

Lo visto nos permite obtener tres importantes conclusiones: en primer lugar que para
invertir es necesario un periodo de ahorro previo. Sélo si hay ahorro, hay inversion. El
ahorro es la condicion necesaria para la inversion. En segundo lugar, que el ahorro tiende a
ser igual (en cuantia) a la inversion. Y en tercer lugar, que el interés originario es un
fendmeno no monetario. El interés originario existe desde que el individuo actia y
economiza. El interés originario es una implicancia de la accion humana. En palabras de

Ludwig von Mises (1949, pp.626-627):

“El interés originario es una categoria de la accion humana. Aparece en toda evaluacion de bienes
externos al hombre y jaméas podré esfumarse. Si reapareciera aquella situacion que se dio al finalizar el
primer milenio de la era cristiana, en la cual habia un general convencimiento del inminente fin del
mundo, la gente dejaria de preocuparse por la provision de las necesidades terrenales del futuro. Los
factores de produccién perderian todo valor y carecerian de importancia para el hombre. Pero no
desapareceria el descuento de bienes futuros por presentes, sino que aumentaria considerablemente.
Por otra parte, la desaparicion del interés originario significaria que la gente dejaria de interesarse por
satisfacer sus mas inmediatas necesidades; significaria que preferirian disfrutar de dos manzanas
dentro de mil o diez mil afios en lugar de disfrutar de una manzana hoy, mafiana, dentro de un afio o
diez afios”;
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Pero volvamos al analisis robinsoniano: Terminado el proceso de ahorro, inversion y
formacion de capital y suponiendo que Robinson Crusoe realizd célculos correctos se
consiguié un aumento en su productividad. Su jornada laboral se redujo de 10 a 4 horas,
pudiendo dedicar las restantes a descanso o la fabricacion de nuevos bienes de capital, 0 a
lo que sus preferencias subjetivas e individuales le indiquen.

Una nueva conclusién que podemos observar de este simple anélisis es que el capital
es el medio indispensable para elevar el nivel de vida. Como bien sefiala Jesis Huerta de
Soto (1998, p.224):

“Es claro, por tanto, que, al igual que la diferencia entre el Robinson Crusoe ‘rico’ con la vara y el
Robinson Crusoe ‘pobre’ sin ella radicaba en que el primero disponia de un bien de capital que habia
logrado gracias a un ahorro previo, la diferencia esencial entre las sociedades ricas y las sociedades
pobres no radica en que las primeras dediquen mas esfuerzo al trabajo, ni siquiera en que dispongan
de mayores conocimientos desde el punto de vista tecnoldgico, sino basicamente en que las naciones
ricas poseen un mayor entramado de bienes de capital empresarialmente bien invertidos, en forma de
maquinas, herramientas, ordenadores, edificios, productos semielaborados, etc., que se ha hecho
posible gracias al ahorro previo de sus ciudadanos. O, dicho de otra manera, que las sociedades
comparativamente mas ricas lo son porque tienen mas tiempo acumulado en forma de bienes de
capital, lo que les permite encontrarse temporalmente mas cerca de la consecucidn de fines de un valor
muy superior”;

1.3 - El proceso en el marco social

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

Al analizar una economia moderna uno observa que a diferencia de lo que ocurria
con Robinson Crusoe, la estructura de los procesos productivos es complicadisima vy,
desde el punto de vista temporal, enormemente prolongada. Esta constituida por una
multitud de etapas, todas ellas interrelacionadas entre si y divididas en maultiples
subprocesos que se desarrollan en los innumerables proyectos de accion que son
continuamente emprendidos por los seres humanos.

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

1.3.1 - La tasa de interés bruta o de mercado

Como vimos anteriormente la tasa de interés debe reflejar la preferencia temporal de
los individuos. A su vez, como se ha dicho este es un factor subjetivo, lo cual implica que
encontraremos en el mercado individuos con preferencia temporal muy baja, y otros con
preferencia temporal muy alta. Individuos que estén dispuestos a renunciar a consumo
presente por un valor adicional en el futuro, y otros que preferiran ofrecer un valor
adicional en el futuro a cambio de incrementar el consumo presente. De esta manera, 10s
individuos, dotados de una distinta y cambiante preferencia temporal provocaran maltiples



Revista Libertas XII: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

oportunidades para efectuar intercambios mutuamente beneficiosos. Como bien sefiala
JesUs Huerta de Soto (1998, 224):

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

Ahora, la tasa de interés de mercado, o como la denomin6 Ludwig von Mises tasa de
interés bruta, difiere del interés originario. La tasa de interés de mercado no solo refleja la
preferencia temporal de los individuos que interactlan en sociedad sino también otros dos
factores: por un lado la prima de riesgo que corresponde a la operacion en cuestion y por
otro, una prima por la inflacion o deflacion esperada, es decir, por la disminucion o
incremento esperado en el poder adquisitivo de la unidad monetaria en la que se efecttan y
calculan las transacciones entre bienes presente y bienes futuros.

Sobre estos dos factores Ludwig von Mises (1949, p.640) sostiene:

“Los tipos de interés del mercado sobre los préstamos no son tipos de interés puros. Entre los
componentes que contribuyen a su determinacién hay elementos que no son interés. El prestamista es
siempre empresario. Toda concesion de crédito es una accion empresarial especulativa cuyo futuro
resultado —favorable o adverso- es siempre incierto. Quien presta dinero a otro sabe que puede perder
todo o parte del principal. Y este riesgo condiciona las estipulaciones contractuales”;

Y luego agrega (1949, p.639),

“El tipo final de interés originario hacia el cual el sistema tiende, variada la relaciéon monetaria, no es
ya el mismo hacia el que anteriormente apuntaba. Vemos pues, como la propia fuerza del dinero tiene
poder bastante para provocar cambios permanentes en el tipo final del interés originario y en el tipo
del interés neutro”;

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

(1949, p.649) sefala:
“La cuantia del interés le dice (al hombre de negocios) hasta qué punto puede detraer factores de
produccion de la atencion de necesidades mas proximas y destinarlos a proveer otras temporalmente
mas remotas. La indica cual sera el periodo de produccién que en cada caso se ajusta efectivamente al
diferente valor que la gente otorga a los bienes presentes con respecto a los futuros. Le prohibe
lanzarse a empresas que no se compaginen con las limitadas existencias de bienes de capital
efectivamente ahorradas por la gente”;

De esta manera podemos afirmar que la tasa o tipo de interés representa una variable
fundamental en el célculo del emprendedor en cuanto a las inversiones que realizara. Lo
mismo ocurre con los precios de los factores materiales de produccion, los salarios y los
futuros precios de venta de los productos. El resultado del calculo econémico de estas
variables es lo que indica al hombre de negocios qué operacién es rentable y cual no.
Provee informacion respecto de las inversiones que conviene realizar dada la razon entre el
valor que el pablico otorga a los bienes presentes y frente a los futuros. Le obliga a
acomodar sus actuaciones a esta valoracion. Le desaconseja embarcarse en proyectos cuya
realizacion desaprobarian los consumidores por el largo periodo de espera que precisarian.
Le fuerza a emplear los bienes de capital existentes del mejor modo posible para satisfacer
las necesidades mas acuciantes de la gente.
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Pero veamos el siguiente gréafico,

i1=15%

Y ,=4%

La piramide representa proyectos de inversion. Si nos dirigimos hacia la base de la
misma encontramos una enorme cantidad de proyectos que reciben una baja rentabilidad.
Si nos dirigimos hacia la punta de la misma, encontramos algunos pocos proyectos con
muy alta rentabilidad. Como se ha dicho la tasa de interés bruta o de mercado es esencial
para el calculo econdmico que lleva adelante el emprendedor. En la medida que la tasa de
interés de mercado esté ubicada por ejemplo en un 15 % el capitalista solo invertira su
capital en aquellos proyectos que le brinden una rentabilidad mayor a 15 %, esto es todos
aquellos proyectos que estén por encima de la recta i1. Esto es justamente por el costo de
oportunidad que representa dicha tasa de interés.

Por su parte, si la tasa de interés de mercado estd ubicada por ejemplo en un 4 %,
ahora el capitalista podra invertir su capital en todos los proyectos de inversién cuya
rentabilidad sea mayor al 4 %, esto es todos aquellos proyectos que estén por encima de la
recta iz.

La conclusion que obtenemos de este analisis es que una tasa de interés bruta o de
mercado baja promueve una mayor inversion dado que muchos mas proyectos se hacen
rentables. Justamente es este analisis el que llevan adelante enorme cantidad de
economistas cuando proponen disminuir artificialmente la tasa de interés. Cabe aclarar
aqui que al decir “artificialmente” estamos queriendo decir que la menor tasa de interés
bruta no es fruto de una preferencia temporal que postergue el consumo presente para
permitir producir bienes mas alejados al consumo, sino que la disminucién se produce
como consecuencia de expandir el crédito con emision monetaria, o bien a través del
multiplicador bancario que opera en un sistema de reserva fraccionaria. Mas adelante
veremos las consecuencias de esta politica.

1.3.2 — Ahorro, inversion y formacion de capital en el marco social

Pasemos ahora a considerar las relaciones entre el tipo de interés con el ahorro, la
inversion y la formacion de capital en el marco social.

Al respecto citamos nuevamente a Mises (1949, p.316-317):

“Como dice Bohm Bawerk, el hombre, a medida que prospera, va adoptando métodos de produccion
mas complejos que exigen una superior inversion de tiempo, demora ésta mas que compensada por las
mayores producciones o las mejores calidades que con tales nuevos métodos pueden conseguirse.
Cada paso que el hombre da hacia un mejor nivel de vida se apoya invariablemente en el ahorro
previo, es decir, en la anterior acumulacién de las provisiones necesarias para ampliar el lapso
temporal que media entre el inicio del proceso productivo y la obtencion del bien listo ya para ser
empleado o consumido. Los bienes asi acumulados representan, o bien etapas intermedias del proceso
productivo, es decir, herramientas y productos semiterminados, o bien articulos de consumo que
permiten al hombre abandonar sistemas de produccidon de menor lapso temporal, pero de inferior
productividad, por otro que, si bien exigen mayor inversion de tiempo, son de superior fecundidad, sin
que la ampliacion del plazo productivo obligue a quienes en el mismo participan a desatender sus
necesidades. Denominamos bienes de capital a esos bienes acumulados. Por ello podemos afirmar que
el ahorro y la consiguiente acumulacion de bienes de capital constituyen la base de todo progreso
material y el fundamento, en definitiva, de la civilizacién humana”.
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De esta manera podemos afirmar que en Mises los bienes de capital son definidos
como etapas intermedias del proceso productivo. Apoyandose en Mises es que Peter

Lewin (1997, p.71) afirma:
“All capital goods are, in effect, an expresion of ‘unfinished plans’;”*?

Planes estos que emprenden Gnicamente los individuos. Como bien argumenta Jesus

Huerta de Soto (1998, p.218):
“Lo que dota de naturaleza econémica a un bien de capital no es su entidad fisica, sino el hecho de que
algin actor considere que dentro de su proceso de accién le va a ser (til para alcanzar o culminar
alguna etapa del mismo”;

Podemos observar un claro ejemplo: Supongamos el caso de un individuo que
camina por la calle y se encuentra con 4 botellas de vidrio vacias. Las observa y continGa
su camino. Luego, otro individuo las observa pero se detiene. Esta segunda persona
comprende que si toma estas botellas de vidrio y las recicla, éstas podran formar parte del
proceso productivo de algun bien determinado. Basandonos en la teoria austriaca del
capital que estamos estudiando debemos comprender que en el primer caso, las botellas de
vidrio no representan un bien de capital, mientras que en el segundo caso, si.

Este sencillo ejemplo nos permite comprender en un caso préctico que el hecho de
que un determinado bien sea 0 no un bien de capital, depende Unicamente de que dicho
bien sea subjetivamente considerado por algin actor como un medio necesario para
alcanzar un determinado fin.

De esta manera, bienes de capital seran “cada una de las etapas intermedias,
subjetivamente consideradas como tal, en las que se plasma o materializa todo proceso
productivo emprendido por el actor”.

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

Explica Mises (1949, pp.316-321),

“Sobre la base de la nocién de bienes de capital podemos ya precisar el concepto de capital. El
concepto de capital constituye la idea fundamental y la base del calculo econémico, que, a su vez, es
la primordial herramienta mental a manejar en una economia de mercado. (...) La suma resultante de
valorar en términos monetarios el conjunto de bienes destinados a inversiones —el capital- constituye
el punto de donde arranca todo el calculo econémico. (...) La idea de capital solo tiene sentido en la
economia de mercado. Bajo el signo del mercado sirve para que los individuos, actuando libremente,
separados o en agrupacién, pueden decidir y calcular. Es un instrumento fecundo s6lo en manos de
capitalistas, empresarios y agricultores deseosos de cosechar ganancias y evitar pérdidas. No es una
categoria de cualquier género de accion. Es una categoria del sujeto que actla dentro de una
economia de mercado” (la cursiva es nuestra).

En resumen, el concepto de capital puede ser definido como el valor a precios de
mercado de los bienes de capital, valor que es estimado por los actores individuales que
compran y venden bienes de capital en un mercado libre. Vemos, por tanto, que el capital
es simplemente un concepto abstracto o instrumento de calculo econémico; es decir, una
estimacion o juicio subjetivo sobre el valor de mercado que los empresarios creen que
tendran los bienes de capital, y en funcion del cual constantemente los compran y venden,
intentando lograr en cada transaccion beneficios empresariales.**

3 Esta definicién puede ser traducida como “Todos los bienes de capital son, en efecto, una expresion de
‘planes no terminados’;”

% La “Teoria del Capital” que estamos desarrollando resulta ser para los economistas austriacos el eslabon
fundamental del que carece la “Macroeconomia” de la Escuela Neoclésica. Quizas la causa la encontremos
en que esta escuela ha seguido una tradicion anterior a la revolucién subjetivista y que considera un sistema
productivo en el cual los diferentes factores de produccion dan lugar, de una manera homogénea y
horizontal, a los bienes y servicios de consumo, sin tener en cuenta para nada la situacion de aquellos en el
tiempo y en el espacio a lo largo de una estructura de etapas productivas de naturaleza temporal. Este, con
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Para entender aun mejor el proceso de formacién de capital en el marco social
pasaremos a considerar la representacion gréafica de la estructura intertemporal de la
produccion.

1.3.3 - La Estructura Intertemporal de la Produccion

En el primer nimero de la revista Procesos de Mercado, Miguel Angel Alonso Neira,
explica (2004; pp.115-116):

“Muchos tedricos de la Economia consideran que uno de los principales desafios de los

macroeconomistas contemporaneos consiste en reconciliar:

a) Las rigideces a corto plazo, el paro involuntario, o la economia por el lado de la demanda de los

autores keynesianos, con la flexibilidad a largo plazo, el pleno empleo, o la economia por el lado de la

oferta de los economistas clasicos o neoclasicos.

b) EI movimiento conjunto de la inversién y el consumo en el corto plazo keynesiano, con el

tradeoff que existe entre estas dos variables en el largo plazo clasico o neoclésico.

¢Cémo compatibilizar ambos enfoques si aceptamos que al largo plazo sélo se puede llegar a través de

una secuencia de cortos plazo? En la Accion Humana (1949), Ludwig von Mises escribia: ‘Debemos

guardarnos de la falacia habitual de trazar una linea divisoria profunda entre los efectos a corto plazo y

a largo plazo. Lo que sucede en el corto plazo son precisamente las primeras etapas de una cadena de

transformaciones sucesivas que tendera a provocar los efectos a largo plazo’;

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

mas 0 menos matizaciones, constituyd el marco basico de investigacion de los economistas clasicos hasta
llegar a Marshall, a quien podemos atribuir el posterior desarrollo de las teorias keynesianas y monetaristas
como herederos intelectuales.

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

A John Bates Clark le sigui6 Irving Fisher, quien expuso por primera vez la versién mecanicista de la teoria
cuantitativa del dinero y defendio la tesis de que el capital es un “fondo”, de la misma manera que la renta es
un “flujo”, dando con ello respaldo al punto de vista marcadamente “macroeconémico” y de equilibrio
general que habia iniciado Clark (aqui podemos observar que Clark seguia a Walras).

Por Gltimo, el concepto objetivista y estatico de capital de Clark fue defendido igualmente por Frank H.
Knight (1885-1962), fundador de la Escuela de Chicago. En efecto, Knight considera, siguiendo a Clark, que
el capital es un fondo permanente que produce renta de una manera automatica y sincrénica, y que el
“proceso” productivo es instantaneo y no esta constituido por diferentes etapas de dimension temporal.

Para profundizar sobre este tema y las criticas que la Escuela Austriaca (por parte de Béhm Bawerk, Hayek,
Mises y Kirzner) realiza especificamente a la “teoria” del capital de Clark y Knight se recomienda la lectura
del capitulo VII del libro “Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos” de Jesis Huerta de Soto. Sélo como
comentario debemos afirmar que Eugen von Béhm Bawerk realizd una importante critica al concepto de
capital de Clark calificandolo de “mistico y mitolégico”, indicando que todo proceso productivo se lleva a
cabo no como consecuencia de la participacion de un misterioso fondo homogéneo, sino como resultado de
la cooperacion de bienes de capital concretos que siempre han de ser previamente concebidos, producidos,
seleccionados y combinados por los empresarios dentro del proceso econdmico. Eugen von B6hm Bawerk,
“Profesor Clark’s Views on the Genesis of Capital”, The Quarterly Journal of Economics, 1X, 1985, pp.113-
131
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Los economistas austriacos, y en especial Friedrich A. von Hayek, han centrado sus
esfuerzos en la blsqueda de este acoplamiento real, desarrollando lo que puede
considerarse una macroeconomia del medio plazo. Es lo que Miguel Angel Alonso Neira
(2004, p.116), siguiendo a Roger Garrison, llama en su trabajo ya citado: “La
macroeconomia del capital”.

En su trabajo Prices and Production™, (o en espafiol, Precios y Produccién), Hayek
desarrolla lo que se denominaria “el Triangulo Hayekiano”. EI mismo no es otra cosa que
la Estructura intertemporal de la Produccion que desarrollaremos a continuacion. La
misma no tiene otro objeto que el de simplificar y facilitar la comprension de la compleja
estructura de etapas productivas que existen en una sociedad moderna.

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

Gréafico N° 1 — Estructura de la produccién

Ingreso de los factores tierra y trabajo
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> En la introduccion a la edicion espafiola de Precios y Produccion (1996, p. 9) José Luis Feito explica que
“la historia de esta obra es, si se me permite la expresion, la historia de un “fracaso triunfal’ [...] porque si
bien es verdad que Hayek no consiguio lo que se proponia con este pequefio gran libro en los afios treinta, no
es menos cierto que sus reflexiones en Precios y Produccion han servido para mantener encendida una llama
que ha iluminado desarrollos tedricos y visiones del fendmeno econémico que hoy tienen plena validez.”.
Véase por ejemplo el caso de Schumpeter quien en su Historia del Andlisis Econémico (1971, p. 1215)
explicaba sobre este libro: “Tuvo un éxito arrollador entre los economistas norteamericanos, éxito jamas
igualado por un libro estrictamente tedrico [...] El éxito de la Teoria General de Keynes, si bien fue mayor,
no es comparable, porque, por grandes que sean sus méritos analiticos, no hay duda que debe
primordialmente su victoriosa carrera a que su argumentacion apoyaba algunas de las preferencias politicas
mas acusadas de gran nimero de economistas. Hayek, en cambio, nadaba contra corriente. [...] Al éxito del
libro de Hayek sucedié una reaccion critica muy violenta que no sirvid, al principio, més que para subrayar el
valor de la teoria, pero al final termind dirigiendo a los profesionales hacia otros autores y hacia otros
intereses. La sociopsicologia de este episodio mereceria un estudio detenido”. Cabe aclarar sin embargo, que
la teoria de Schumpeter se encontraba enmarcada bajo el positivismo walrasiano, y como afirma el mismo
José Luis Feito (1996, p. 11) en esta introduccion, “el Hayek de Precios y Produccion tiene poco que ver con
la moderna Escuela Austriaca de Economia. Por el contrario, es un economista que acepta plenamente el
paradigma walrasiano. En efecto, para el Hayek de comienzo de los afios 30 este paradigma constituia el
nucleo central de la teoria econdémica.”; Otro ejemplo es el de Robert E. Lucas (1981, p.215), quien se
pregunta: “;Por qué en las economias capitalistas las variables agregadas registran repetidamente
oscilaciones alrededor de determinadas tendencias? Antes de la aparicion de la Teoria General de Keynes era
ésta la cuestion fundamental que se planteaba al investigacién econdmica [...] y habia acuerdo general sobre
cémo abordarla. Por citar a Hayek, el mejor ejemplo de la teoria dominante aquellos afios: La incorporacién
del fenémeno del ciclo a la teoria del equilibrio econémico, con el que aparentemente esta en contradiccion,
es el problema crucial de la teoria econémica [...] Por teoria del equilibrio entiendo primordialmente la
moderna teoria de la interdependencia general de todas las variables econémicas, segln se ha expuesto de
forma insuperable por los teéricos de la escuela de Lausana.
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Gastos del consumidor

Siguiendo a Rothbard (2004, 206) la estructura de la produccion y los pagos
respectivos que se ven en el grafico N° 1 operan de la siguiente manera: los consumidores
gastan 100 onzas en determinado bien. De esas 100 onzas, 5 corresponden a ingresos por
intereses de los vendedores del bien de consumo y 95 onzas se utilizan como pago a los
duefios de los factores. En nuestro ejemplo 15 se destinan a los factores originarios tierra y
trabajo y 80 onzas, a la adquisicion de servicios de los factores bienes de capital de un
orden mas alto. En la segunda etapa, los capitalistas reciben 80 onzas como pago por la
venta de su producto.

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

Evidentemente, los capitalistas preferiran destinar su capital en aquellas etapas de la
produccion que les otorgue mayor rentabilidad.

De esta manera, en el ejemplo detallado, tenemos,

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

5/(80+15)=0.0526 = 5,26 %

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

4/(60+16)=5.26%

0 Enlaterceretapa: 3/(45+12)=5.26%

0 Yenladltimaetapa: 1/(19)=5.26 %

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

0 Enlacuartaetapa: 2/ (30 + 13 ) =0.0465 = 4.65 %
0o Enlaquintaetapa:2/(20+8)=0.0714=7.14%

En un mundo real de incertidumbre, la tendencia de los actos empresariales va
siempre dirigida a establecer una tasa de interés uniforme a través de todo el mercado. La
razon de esta uniformidad resulta evidente: si en la etapa 1 de produccion del bien se
obtiene 5.26 % y en la etapa 4 del mismo bien se obtiene el 4.65 %, los capitalistas dejaran
de invertir en el segundo caso y se lanzaran a invertir en el primero. A su vez, si en la
etapa 2 de la produccion del bien se obtiene 5.26 % y en la etapa 5 se obtiene 7.14% los
capitalistas dejaran de invertir en el primer caso y se lanzaran a invertir en el segundo.*®

16 Sj bien el presente analisis es para las distintas etapas de la produccién dentro de un mismo bien, el
analisis no varia si lo hacemos comparando rentabilidades de bienes totalmente distintos.
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Como resultado, el margen de precio se modificara de acuerdo con las ofertas y
demandas existentes y las tasas de interés tenderan a igualarse.

De esta manera, nuevamente podemos observar como la tasa de interés indica a los
empresarios qué nuevas etapas productivas o proyectos de inversion pueden y deben
emprender y cuéles no, para mantener coordinados, en la medida de lo humanamente
posible, los comportamientos de ahorradores, consumidores e inversores, evitando que las
distintas etapas productivas, o bien se queden demasiado cortas o se alarguen
indebidamente.

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

1.3.4 — El Tridngulo Hayekiano

Friedrich A. von Hayek ha sido quiz&s el representante mas importante dentro de los
tedricos austriacos en cuanto al moderno desarrollo de la Macroeconomia del Capital.
Hayek jugd un rol fundamental en los afios “30 al mantener un apasionante debate con su
amigo Lord Keynes, y ha dejado varias obras que hoy representan el corazon de la
Macroeconomia del Capital.

Una de sus contribuciones mas importantes es justamente el tridngulo que lleva su
nombre y que representa en forma mas simplificada el desarrollo de la estructura
intertemporal de la produccidén que presentamos previamente. Observemos entonces, la
siguiente representacion:

Gréfico N° 2 — El Tridngulo Hayekiano
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El triangulo hayekiano refleja los dos aspectos esenciales que observamos
previamente al analizar la estructura intertemporal de la produccion: Por un lado, la
produccion es un proceso que requiere tiempo, lo cual es medido en el eje horizontal, y
por otro, este proceso se define como una secuencia de etapas que configuran la estructura
intertemporal (y la heterogeneidad) del capital, lo cual se mide en el eje vertical.

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

Comencemos por observar a continuacién qué ocurre en la estructura intertemporal
de la produccion (o triangulo hayekiano) cuando se produce un incremento de ahorro
voluntario. Como sefialaramos previamente con el estudio de la economia autistica de
Robinson Crusoe, el ahorro constituye la condicion sine qua non para la formacion de
capital, y al mismo tiempo, se traduce en una baja en la preferencia temporal y una
disminucion en el interés originario. ¢Pero cuales son las consecuencias de esta baja?
Veamos a continuacion el triangulo hayekiano®’ en el gréfico N° 3:

7 Para un estudio detallado del triangulo Hayekiano se puede acceder a la obra de Hayek ya citada “Precios
y Produccién” (1931). A su vez, para una aplicacién empirica de esta herramienta fundamental es
sumamente interesante el trabajo de Robert F. Mulligan (2002, pp.17-33).
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Gréafico N° 3 — Efecto de un aumento de ahorro voluntario
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Las consecuencias de un incremento en el ahorro voluntario implican una mayor
valoracion de los individuos respecto de los bienes futuros versus los bienes presentes.
Esto se traduce en el corto plazo (véase grafico N° 3, de la izquierda), en una baja en la
tasa de interés (se reduce la pendiente del tridngulo) lo cual a su vez representa dos claras
consecuencias en la estructura intertemporal de la produccién. Por un lado, tenemos una
contraccion horizontal, lo cual significa una disminucion en el consumo. Por otro lado,
tenemos mayores etapas de produccion que se agregan al proceso productivo. Proyectos
que requerian etapas mas alejadas del consumo que antes eran inviables por falta de
ahorro, ahora son posibles. Esto significa una expansion vertical tal cual se muestra en el
grafico precedente.

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

La disminucioén en el consumo es s6lo un efecto de corto plazo. Sin embargo, cuando
se culmina el alargamiento de la estructura productiva, 0 mas precisamente, cuando se
utiliza completamente dicho ahorro en forma de inversion y el mismo impacta en todo el
proceso productivo, se verifica un gran aumento real en la produccién de bienes y servicios
de consumo que, al tener que venderse a una demanda monetaria mas reducida, da lugar,
por la combinacién de estos dos efectos dirigidos en el mismo sentido, a una disminucion
muy significativa de los precios de mercado de los bienes de consumo que, en ultima
instancia, hace posible un importante crecimiento en términos reales de los salarios y, en
general, de todas las rentas de los factores originarios de produccion. De esta manera el
incremento en el salario real permite incrementar el consumo, a la vez que se alarga la
estructura productiva. (véase grafico N° 3, de la derecha).

1.3.5. El Proceso de Formacion de Capital o Modelo de Crecimiento Econdémico Austriaco

Jesis Huerta de Soto es un destacado representante de la Escuela Austriaca
contemporanea. Ha escrito siete libros, entre los cuales se destacan “Socialismo, calculo
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econdémico y funcion empresarial” (1992) y “Dinero, crédito bancario y ciclos
econdmicos” (1998). Este ultimo ha sido muy bien recibido en el Ludwig von Mises
Institute. Como ejemplo podemos tomar las palabras de Jérg Guido Hulsman (2001, pp.

85-88) quien afirma:
“The significance of Jesls Huerta de Soto” new 681-page book, Dinero, crédito bancario y ciclos

econdmicos (Money, bank credit and business cycles) is precisely that it is the first Misesian treatise

on money and banking to appear since publication of Mises’s original work eighty-eight years ago”;*®

Y luego agrega,

“De Soto thus dedicates 330 pages to the discussion of the business cycle and of Austrian business
cycle theory. This is by far the most extensive treatment of these matters in print, setting new
standards for Austrian Scholars. [...] Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos is the most
comprehensive analysis of fractional-reserve banking and of business cycles in print. All serious
students of these subject matters will have to become acquanted with it. Let us hope, therefore, that it
will soon be translated”;™

En el contexto del presente trabajo se han citado importantes contribuciones del
comentado libro. Sin embargo, nos detendremos aqui a desarrollar lo que Jesus Huerta de
Soto enumera como las fases que ocurren tras un aumento de ahorro voluntario.
Consideramos que el mismo puede ser visto también como un Modelo de Crecimiento
Econdmico Austriaco, en donde uno puede observar paso a paso el proceso de Formacion
de Capital que en definitiva resulta en el crecimiento econémico de toda nacién.” El paso
siguiente sera entonces apoyarnos en la obra de Rober Garrison, Time and Money, para
Ilevar el modelo a una representacion gréfica.

Modelo de Crecimiento Econdmico Austriaco — por etapas

Fase | 1) Aumenta el ahorro voluntario.

2) Disminuye el consumo.

Fase Il 3) Los precios de los bienes de consumo bajan.

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

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

6) Efecto Ricardo: se sustituyen trabajadores por equipo capital.

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

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

'8 En castellano, las palabras de Hiillsman podrian traducirse de la siguiente forma: “El significado del nuevo
libro de 681 paginas de Jesis Huerta de Soto, “Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos” es
precisamente que se trata del primer tratado miseano de dinero y bancos en aparecer desde la publicacién del
trabajo original de Mises hace 88 afios”.

19 Este parrafo puede ser traducido de la siguiente manera: “De Soto dedica 330 péginas a la discusién sobre
los ciclos econémicos y sobre la teoria austriaca del ciclo econémico. Esto es por lejos el tratado impreso en
esta materia mas extenso que existe, desarrollando nuevos estadndares para los eruditos austriacos. [...]
Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos es el mas extenso analisis de reserva fraccionaria bancaria y
sobre ciclos econémicos impreso. Todo serio estudiante en esta materia debe tener conocimiento del mismo.
Permitannos esperar entonces, que sea pronto traducido”;

Es muy grato comentar aqui que esta obra ya ha sido traducida al inglés y sera editada por el Ludwig von
Mises Institute (www.mises.org) en 2005.

% E| detalle de las fases que se detallan a continuacion han sido extraidas del capitulo 6, Consideraciones
complementarias sobre la teoria del ciclo econémico, de la obra de Jesus Huerta de Soto (1998, p. 394).
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Fase Il |9) Se incrementa la produccién de bienes de capital.

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

Fase IV | 11) Se alarga de forma permanente la estructura productiva.

Fase V 12) La produccion de bienes y servicios de consumo aumenta mucho,
su precio se reduce (mas oferta con menor demanda monetaria).

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

1.3.5 - El aporte de Roger Garrison

En 1978, con su “Austrian Macroeconomics: A Diagrammatical Exposition”, Roger
Garrison se convirtié en el primer economista austriaco en tratar de exponer en graficos
interrelacionados el proceso de formacion de capital y las distorsiones que las
manipulaciones monetarias causan en el proceso de mercado, provocando ciclos
econdémicos. Para alcanzar este objetivo, se apoyd sobre el triangulo hayekiano que
representa la estructura intertemporal de la produccién, y sobre el “Aggregate Time
Market” de Rothbard, que representa el mercado de bienes presentes y bienes futuros,
reflejando los cambios en la preferencia temporal y la determinacion de la tasa de interes.
Ya en este primer intento, Garrison demostraba que utilizando su herramental era posible
comparar las diferentes doctrinas econémicas como Austriacos y Keynesianismo.

Con este punto de partida y durante los proximos veinte afios, Garrison escribio
numerosos articulos, varios de ellos publicados en Journals de Macroeconomia
Mainstream, a través de los cuales ha ido desarrollando su vision de la Hayekiana Teoria
Austriaca del Capital y de los Ciclos Econémicos.

Hoy, podemos encontrar todo su esfuerzo en un sistematico volumen, publicado bajo
el titulo “Time and Money: The Macroeconomics of Capital Structure” (2001).?! El
objetivo de este libro es reinstalar la Teoria del Capital de tal forma que permita ayudar a
comprender los aspectos de corto y largo plazo del proceso de mercado.

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

Richard Ebeling (2001), explica sobre este libro:

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

21 podemos observar que estas dos dimensiones (Tiempo y Dinero) ya estaban en la mente de Garrison veinte
afios antes de escribir su obra cumbre. En su “Austrian Macroeconomics: A Diagrammatical Exposition”
(Garrison 1978, p. 169) escribia: “One of the most distinctive features of Austrian macroeconomic theory is
its use of the concept of a ‘structure of production’. This concept was formulated to give explicit recognition
to the notion that capital (and the capital structure) has two dimensions. It has a value dimension which can
be expressed in monetary terms, and it has a time dimension which is an expression of the time that elapses
between the application of the ‘original means of production’ (labor and land) and the eventual emergence of
the consumption goods associated with them.” (la cursiva es nuestra).

%2 Traducido al espafiol: “El [Garrison] esta, en un sentido, intentando reiniciar donde los austriacos
abandonaron sus contribuciones en los afios 1930, y al mismo tiempo, reinterpretando lo que ha ocurrido en
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Por su parte, Joseph Salerno (2001, pp.44-45), quien ha criticado la concepcion de
Garrison sobre “Crecimiento Secular”, piensa que “Time and Money” representa una gran
contribucion a la Macroeconomia Austriaca:

“In Time and Money, Roger Garrison (2001) now provides the substantial restatement and

diagrammatic elaboration of Austrian macroeconomics analysis that has been so sorely lacking these

many years. Garrison accomplishes this by constructing an analytical apparatus that Austrians can
bring to bear on the central issues and problems of interest, business cycle, and growth that are of

concern to contemporary mainstream macroeconomics. Clearly, future research in Austrian

macroeconomics will rest on the analysis of Garrison’s “capital-based macroeconomics’.”*

En sentido opuesto, encontramos los comentarios de Ludwig Van den Hauwe (2001,
p. 83):

“I will argue that in fact Garrison’s approach represents a rather radical rupture from traditional and

established modes of thought within Austrian economics.”?*

Desde mi punto de vista, Garrison ha realizado dos importantes contribuciones: Por
un lado, rescatar el pensamiento de Hayek, quien a través de sus libros y articulos, escritos
entre 1931 y 1941, debatié con Keynes y sento las bases de la Macroeconomia Austriaca
Moderna. Los posteriores sesenta afios implicarian para la Escuela Austriaca de Economia
grandes avances en materia de metodologia, microeconomia y temas institucionales, pero
salvo honrosas excepciones citadas en este trabajo, una total ausencia de investigaciones
en el campo de la Macroeconomia. Esta es quizas la razon por la cual el Keynesianismo se
convirtio en el Mainstream en los siguientes treinta afios hasta que el monetarismo,
demostrd las inconsistencias de un modelo que soélo generaria fuertes procesos
inflacionarios, segin ya hemos estudiado en apartados previos. Por otro lado, la segunda
contribucion de Garrison, la constituye el crear un puente entre el Mainstream y la
Macroeconomia Austriaca.”® Un ejemplo de esto, es que hoy existe un manual de

la Macroeconomia desde entonces. Lo hace, ofreciendo una ‘teoria basada en el capital’ de relaciones
macroecondmicas que focalizan sobre los patrones de demanda y precios relativos en la estructura de la
produccidn, y contrastandolo con su visién de la Macroeconomia standard como ‘una teoria basada en el
trabajo’ de relaciones agregadas.”

2% Las palabras del Dr. Salerno, pueden ser traducidas de la siguiente forma: “En ‘Tiempo y Dinero’, Roger
Garrison (2001) ahora provee un aporte sustancial y una elaboracion gréfica del analisis macroecondmico
austriaco que ha faltado tanto durante todos estos afios. Garrison logra su objetivo, construyendo un aparato
analitico que los Austriacos pueden utilizar para contribuir en los temas centrales como problemas de intereés,
ciclo econdmico, y crecimiento, que son de preocupacién para la macroeconomia mainstream
contemporanea. Claramente, la investigacién futura de la macroeconomia Austriaca descansard sobre el
analisis de la “Macroeconomia del Capital’ de Roger Garrison”.

2 En espafiol: “Sostendré que de hecho, el herramental de Garrison representa una ruptura bastante radical
sobre la tradicion y los modos establecidos de pensamiento de los economistas austriacos”.

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

Creo que es importante hacer un comentario al respecto. Pienso que no podemos afirmar que la
Macroeconomia del Capital de Garrison sea “neoclasica” simplemente porque utiliza “agregados”. Debemos
recordar que incluso Murray Rothbard utilizé agregados en diferentes contextos en su “Man, Economy and
State”. Hablo alli del agregado de la preferencia temporal individual, la produccién agregada, los precios
agregados, el ahorro agregado, la inversion agregada, el ingreso agregado, el consumo agregado, los
beneficios agregados, las pérdidas agregadas, los impuestos agregados, el valor del capital de las firmas
agregado, la demanda y oferta agregadas, e incluso de la riqueza agregada. Para ser mas precisos, Rothbard
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macroeconomia tradicional que dedica un capitulo completo a la visién austriaca, el cual
fue escrito por €l (\VVéase Roger Garrison, 2005).

Debemos aclarar sin embargo, que a pesar de ser una obra fundamental, Garrison no
presenta aqui ideas tedricas nuevas o descubrimientos importantes, pero si son
trascendentes su contribucion pedagogica asi como su potencial influencia posterior.

En esta oportunidad s6lo tomaremos una parte de su obra, la cual permite representar
graficamente las etapas del modelo de crecimiento econémico que previamente expusimos.
Aprovechamos igualmente la oportunidad para invitar al lector a indagar en la obra “Time
and Money”. Su contenido resulta ser hoy uno de los escritos mas importante en la materia
en estudio.

Garrison utiliza para su presentacion tres elementos fundamentales: 1) la estructura
intertemporal de la produccion o triangulo hayekiano; 2) La frontera de posibilidades de la
produccion y 3) el mercado de fondos prestables.

En el grafico N° 4 presentamos las relaciones entre estos tres graficos:

Gréfico N° 4 - El Modelo de Roger Garrison. Interrelaciones entre sus 3 instrumentos
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La representacion grafica de la estructura de la produccion esté invertida respecto de
lo presentado en el apartado previo. En el eje horizontal tenemos el tiempo o lo que

utiliza 134 veces la palabra “agregado” en su Man, Economy and State, y esto no significa que sea un
neoclésico.

Por supuesto, esto no significa que la critica de los economistas Austriacos al Mainstream sobre el uso de los
agregados carece de fundamentos. Los economistas del Mainstream, utilizan todo tipo de agregados, pero
carecen de una “microfundamentacion” adecuada, esto es la asociacion que se requiere entre el anélisis
microeconémico y el analisis macroeconémico. Rothbard, en su Tratado de Economia explica primero y en
forma correcta, el analisis microeconémico estudiando las implicancias Idgicas de la accion humana y las
leyes que surgen de ella (Véase Capitulo 1), de tal forma que luego, en un segundo paso, puede pasar a
analizar y considerar este estudio agregado, o para ser mas precisos, “andlisis macroeconémico”.
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podriamos llamar etapas del proceso productivo y en el eje vertical tenemos el valor de la
produccion final o gasto de consumo. Por supuesto esto no modifica el analisis previo.

El segundo componente es la frontera de posibilidades de la produccion (FPP). La
misma es una herramienta que no fue creada por economistas austriacos, sin embargo, aqui
resulta de fundamental utilidad. Representa el tradeoff fundamental que existe entre los
bienes de consumo y los bienes de capital. Ademéas de mostrar una situacion de pleno
empleo del capital disponible, cualquier punto de la FPP refleja las combinaciones de
consumo e inversion que los individuos pueden elegir y que son sostenibles en el tiempo.
De esta manera, cualquier punto por debajo de la FPP implica una situacion de desempleo
de recursos, mientas que cualquier punto por encima representa una situacion de
sobreutilizacion temporal de los mismos. Es decir, cualquier punto situado mas alla de la
FPP no ser4 sostenible de forma permanente.®

Finalmente, tenemos el tercer grafico, el cual muestra el mercado de fondos
prestables. Este mercado facilita la coordinacion de los planes de produccién con las
preferencias intertemporales de los consumidores. La demanda de fondos prestables refleja
la disposicion de los empresarios a participar en el proceso productivo (pagando en el
momento presente los precios de los inputs, para posteriormente vender el producto final a
un precio esperado). Alternativamente, la oferta de fondos corresponde a aquellos agentes
que ofrecen sus ahorros (por tanto reducen su consumo presente) a cambio de una
rentabilidad. De esta manera, este gréafico presenta las relaciones entre la tasa de interés
con el ahorro y la inversion. Como hemos demostrado previamente, ahorro e inversion
representan una identidad inquebrantable en el mercado libre. Aqui vemos que la tasa de
interés es el resultado de la preferencia temporal de los individuos, dadas por la oferta y
demanda de ahorros. Como se ha dicho previamente, aqui la tasa de interés esta dada por
el interés originario, mas la prima de riesgo que el emprendedor enfrenta al operar en el
mercado, mas las variaciones resultantes en el poder adquisitivo de la moneda.?’

A modo de resumen, podemos ver en el grafico N° 4 que ante una estructura de la
produccion dada, se determina un nivel de consumo, inversion, ahorro y también la tasa de
interés. Todos ellos estan relacionados fuertemente, y de ninguna forma puede variar uno
sin generar consecuencias en el resto.

Como dultima reflexion previo a analizar el “crecimiento secular” de Garrison y
posteriormente el crecimiento sostenible originado en ahorro voluntario, debemos afirmar
que el modelo de Garrison es un modelo monetario, en término reales. Esta afirmacion la
hacemos para contraponerla con la idea de Guido Hulsman (2001, p. 34) quien sostiene:

% Esta posibilidad de “sobreutilizacion temporal” de los recursos ha traido numerosas criticas. Como se dijo,
este caso implicaria que la combinacion de consumo e inversion puede ser representada por un punto por
encima de la FPP. La pregunta que se la ha formulado a Garrison numerosas veces es la siguiente: ¢Si un
punto sobre la FPP implica pleno empleo de recursos, como puede pasar a ubicarse en un punto por encima
de la FPP? La respuesta seria que para Garrison, “pleno empleo” estaria implicando un desempleo natural o
friccional de recursos, digamos del 5 %. No s6lo en cuanto a desempleo de recursos humanos, sino también
de cierto capital. El caso més claro, seria la posibilidad de abrir las fabricas en la noche, pasando a operar las
24 horas. Més adelante se trataré la causa por la cual la combinacion de ahorro e inversién se pueden ubicar ,
solo temporalmente, por encima de la FPP.

2" Como se ha dicho previamente, en su primer trabajo de 1978, Garrison no utilizaba el Mercado de Fondos
Prestables sino el “Aggregate Time-Market” de Rothbard. Creo que esto constituye un error en Garrison,
dado que la representacion de Rothbard explica mejor los cambios en la preferencia temporal y su
consecuente desplazamiento en la tasa de interés y en el volumen de ahorros agregado. El “Mercado de
Fondos Prestables” tiende a dar a entender que la tasa de interés es el resultado de la interaccién entre
ahorristas e inversores al demandar y ofrecer fondos prestables en el mercado. A su vez, debemos remarcar
que en el “Aggregate Time-Market” la curva de oferta es representada por los Capitalistas o Inversores,
mientras que en el Mercado de Fondos Prestables, este rol lo cumple la curva de Demanda.
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“Strictly speaking, Garrison’s macroeconomics is therefore macroeconomics without money.”?

1.3.5.1 - El Crecimiento Secular

La tradicion de la Escuela Austriaca de Economia explica que las causas del
crecimiento econdmico deben originarse siempre en una variacion de las realidades
econdmicas subyacentes. Los avances tecnologicos y los aumentos de las disponibilidades
de recursos, asi como los cambios en las preferencias que favorecen el consumo futuro
sobre el presente, afectan positivamente a la tasa de crecimiento de la economia.

Sin embargo Roger Garrison (2001, p. 93) presenta un nuevo enfoque al explicar que
el “crecimiento secular” tendria lugar “sin que sea provocado por decisiones de politicas o
por el avance tecnoldgico o por un cambio en las preferencias intertemporales. Por el
contrario, la inversion bruta en curso es suficiente tanto para mantener el capital como
para la acumulacion del mismo”. (la cursiva es nuestra)

La Macroeconomia del Crecimiento Secular se describe en el siguiente grafico, que
muestra una configuracion inicial, mas dos periodos sucesivos.

Gréfico N° 5 — La Macroeconomia del Crecimiento Secular
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%8 Estas palabras pu® iguiente mahera: “Estrictamente hablando, IaiMacroeconomia de
Garrison es Macroeconomia sin dinero”. Por supuesto que los argumentos de'Jdrg Guido Huilsman deben ser
estudiadas con mucho mas detalle, pero no es el objeto de este trabajo. EI mismo Garrison sostiene que su
modelo introduce el dinero para salvar las ineficiencias del trueque, pero al mismo tiempo aceptaria que su
dinero es neutral, punto sumamente conflictivo para los pensadores de la tradicion austriaca. En palabras del
mismo Garrison (2001, p. 91): “La construccion 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 emplea 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 pertenecen al reino de la teoria pura. Negar al dinero su
propio diagrama, e incluso su propio eje, no es denotar o ignorar asuntos monetarios. El dinero esté
realmente en todo eje de todo diagrama.” (la cursiva es nuestra). Es importante aclarar que Garrison sigue a
Hayek en este punto, quien no considera que el dinero tenga un mercado propio, a diferencia de Menger,
Mises y Rothbard, que consideran al dinero como un bien mas, y que por ello tendria su propio mercado.
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Explica Garrison (2001, p.94):

“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 procedentes de sus aumentos de renta; la comunidad
empresarial demanda sumas crecientes de fondos prestables para mantener una estructura creciente y
acomodar futuras demandas de bienes de consumo que estén creciendo en proporcion a las demandas
actuales. Con los cambios en marcha en la oferta y la demanda de fondos prestables, el tipo de interés
de equilibrio —que también se presenta como la tasa de rentabilidad del capital en el proceso-
permanece constante.”

Y luego agrega (2001, p.95):

“El tipo de interés inalterado (...) se traduce en una pendiente de la hipotenusa también sin variacién
de los sucesivos triangulos hayekianos. El tipo de interés asigna los recursos productivos entre las
etapas productivas, con lo que cambia el tamafio pero no el perfil intertemporal de la estructura
productiva.”

Ahora bien, varios economistas Austriacos han planteado controversias contra esta
Macroeconomia del “Crecimiento Secular”. Quien formuld un articulo al respecto es el
profesor Joseph Salerno (2001), quien se pregunta: “;Tiene el concepto de Crecimiento
Secular un lugar en la Macroeconomia basada en el Capital?”.

Salerno (2001, p. 45) explica:
“Garrison’s characterization of secular growth thus implies that—all other things including

technology equal—period after period, net investment can occur without a deliberate act of net

saving”.”

La concepcidn de Garrison respecto del Crecimiento Secular es contradictoria con la
tradicion austriaca, 0 mas especificamente con lo que Ludwig von Mises y Murray
Rothbard denominaron “progressing economy” (economia progresiva). Creemos
igualmente que este modelo termina siendo muy bien utilizado por Garrison, al representar
graficamente su modelo de crecimiento sustentable, basado en un cambio de las
preferencias temporales. A continuacion intentaremos ver cémo Garrison concilia su
propio modelo con la tradicion Austriaca.

1.3.5.2 El Crecimiento Sustentable basado en un descenso de la preferencia temporal

Este es el caso que hemos demostrado con el ejemplo de economia autistica de
Robinson Crusoe y que responde a la tradicion austriaca o a los escritos de Mises, Hayek y
Rothbard, entre otros. Es el proceso de formacion de capital que puede deducirse
praxeoldgicamente segun hemos demostrado, y a su vez es el caso que detalla Jests Huerta
de Soto y sobre el cual hemos descrito las distintas fases del proceso de crecimiento
econdmico. Queda ahora pasar a graficar el mismo y considerar como podemos incorporar
el crecimiento secular de Garrison en esta representacion.

# Traducido al espafiol: “La caracterizacién de Garrison de Crecimiento Secular, implica que —todas las
demas cosas, incluyendo tecnologia iguales- periodo tras periodo, la inversion neta puede ocurrir sin un
deliberado acto de ahorro neto.”

Invitamos al lector a dirigirse al articulo del profesor Joseph Salerno, quien presenta un ejemplo de economia
robinsoniana para demostrar la inconsistencia del “crecimiento secular” de Garrison con el enfoque
austriaco.
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La primer fase nos muestra que para los austriacos un crecimiento econémico
sostenible en el tiempo sélo puede ser originado por un aumento de ahorro voluntario.
Como hemos visto, los ahorros surgen de las preferencias intertemporales de los
participantes del mercado, quienes estan dispuestos a renunciar al uso presente y al
consumo de bienes y recursos para transferirlos a aquellos que desean utilizar dichos
bienes y recursos en proceso de produccion.

VVeamos las consecuencias en el grafico N° 6:

Gréfico N° 6 — Modelo de Crecimiento Econémico Austriaco |
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Comencemos por analizar el mercado de fondos prestables. El ahorro voluntario
adicional genera un aumento en la oferta de ahorros, lo cual se refleja en el desplazamiento
de la curva de oferta desde So a S1. Esto representa nuevamente dos implicancias: por un
lado, segun vemos en el eje vertical, una baja en el tipo de interés y por otro, un
incremento en el ahorro y la inversién, segun se observa en el eje horizontal.

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

Finalmente, observamos los efectos sobre la estructura intertemporal de la
produccién que ya hemos visto previamente. Por un lado, obtenemos la mencionada baja
en el consumo presente, lo cual se refleja ahora en una contraccion vertical (recordemos
que el grafico fue invertido) y por otro lado, tenemos mayores etapas de produccion que se
agregan al proceso productivo. Ahora esto se refleja como una expansion horizontal.

Pero el proceso no culmina alli. EI grafico N° 7 muestra el proceso de inversion y
formacion de capital que se desarrolla en el largo plazo, como consecuencia del aumento
en el ahorro voluntario del periodo inicial. Como podemos observar, el grafico N° 7 guarda
consistencia con el analisis que realizamos previamente con el grafico N° 3 y que
desarrollaba las consecuencias de largo plazo de un incremento en el ahorro voluntario.



Revista Libertas XII: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

Volviendo al gréafico N° 7, podemos observar que el tipo de interés de mercado se ve
reducido, como consecuencia del cambio en las preferencias temporales y el proceso de
ahorro. Esto se refleja tanto en el mercado de fondos prestables como en la pendiente del
“tridngulo hayekiano”. A su vez, podemos afirmar aqui que esto es consistente con
Rothbard (1962, p. 495) cuando explica:

“It is clear that a feature of the progressing economy must necessarily be a fall in the pure rate of
interest. We have seen that in order for more capital to be invested, there must be a fall in the pure rate
of interest, reflecting general declines in time preferences. If the pure rate remains the same, this is an
indication that there will be no new investment or disinvestment, that time preferences are generally
stable, and that the economy is stationary.”*

Gréfico N° 7 — Modelo de Crecimiento Econémico Austriaco 11
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El mismo Garrison (2001, pp.94-95) explica en el apartado destinado a su modelo de
Crecimiento Secular que,

“Histdricamente, el aumento de riqueza ha ido generalmente acompafiado de una disminucion de las
preferencias temporales. Por consiguiente, las variaciones en la oferta de fondos prestables superaran a

® Esto puede ser traducido de la siguiente forma: “Esta claro que un rasgo de la economia progresiva,
necesariamente debe ser una caida en el tipo de interés puro. Hemos visto que para que mas capital sea
invertido, debe haber una caida en el tipo de interés puro, reflejando los declives generales en la preferencia
temporal. Si los tipos de interés puros permanecen igual, ésta es una sefial de que no habra ninguna nueva
inversion o desinversion, que la preferencia temporal sera generalmente estable, y que la economia es
estacionaria.”
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las variaciones en la demanda, provocando una caida del tipo de interés. Nuestro tratamiento del

crecimiento secular se deriva de esta relacion entre riqueza y preferencias temporales”.*

Y entonces ahora si hay consistencia con la tradicion Austriaca. Lo que a nuestro
juicio es incorrecto es la forma en que Garrison define su “Crecimiento Secular”, donde se
supone que la tecnologia y las preferencias temporales permanecen constantes, e
igualmente se alcanza un proceso de crecimiento econdémico, donde el ahorro y la
inversion bruta serian suficientes para cubrir la depreciacion de capital y ademas formar
nuevo capital.

En esta ultima referencia a Garrison, él mismo explica que el “Crecimiento Secular”
se da acompafiado de una baja en la tasa de interés motivados por cambios en la
preferencia temporal.

Para decirlo mas claramente: Una vez que se produjo el ahorro voluntario y se
utilizaron dichos “fondos prestables” en forma de inversion, la economia puede crecer por
un determinado tiempo, amparado en dicho proceso de ahorro voluntario previo. Siguiendo
la definicion de Garrison, podemos afirmar que amparado en el ahorro voluntario inicial
puede ocurrir, y de hecho ocurre siempre, que “la tasa de ahorro e inversion excede a la
tasa de depreciacion de capital”. Pero por supuesto esto no ocurre automaticamente.
Siempre debe darse el proceso de ahorro e inversion neta inicial que desencadena el
proceso.

Cabe finalmente una importante aclaracién: el proceso de crecimiento no puede ser
infinito y debera terminar en algin momento. El capital invertido se ird depreciando e
incluso para mantener el capital acumulado sera necesario un proceso de ahorro e
inversion bruta. En términos gréaficos, una vez alcanzado el nuevo equilibrio, si la sociedad
quiere seguir progresando, entonces sera necesario ahorro neto, lo que significa un mayor
ahorro que permita cubrir la depreciacion del capital y a la vez formar nuevo capital.

Una vez mas llegamos a la misma conclusion. Recordemos las palabras de Ludwig
von Mises (1959, p. 53) en una de las seis conferencias que dicté en Buenos Aires en

1959:
“El motivo de que esos paises subdesarrollados tengan un nivel de vida inferior, no radica en una
inferioridad de obreros y empleados; no es tampoco incapacidad técnica de los empresarios. La
diferencia se encuentra en la cantidad de capital disponible, mas precisamente en la cuota per cépita de
capital invertido.”

%! Respecto del descenso de la preferencia temporal y el tipo de interés puro resultara interesante el anélisis
empirico de Hans Herman Hoppe en “The political economy of monarchy and democracy, and the idea of a
natural order” (1995, p. 111), donde hace una referencia al trabajo de Sidney Homer titulado “History of
Interest Rate” (1963, pp. 557-558), explicando: “In fact, a tendency toward falling interest rates characterizes
mankind’s suprasecular trend of development. Minimum interest rates on ‘normal safe loans’ were around 16
percent at the beginning of Greek financial history in the sixth century B.C., and fell to 6 percent during the
Hellenistic period. In Rome, minimum interest rates fell from more than 8 percent during the earliest period
of the Republic to 4 percent during the first century of the Empire. In 13" century Europe, the lowest interest
rates on ‘safe’ loans were 8 percent. In the 14th century they came down to about 5 percent. In the 15th
century they fell to 4 percent. In the 17th century they went down to 3 percent. And at the end of the 19th
century minimum interest rates had further declined to less than 2.5 percent. This trend was by no means
smooth. It was frequently interrupted by periods, sometimes as long as centuries, of rising interest rates.
However, such periods were associated with major wars and revolutions such as the Hundred Years’ War
during the 14th century, the Wars of Religion from the late 16th to the early 17th century, the American and
French Revolutions and the Napoleonic Wars from the late 18th to the early 19th century, and the two World
Wars in the 20th century. Furthermore, whereas high or rising minimum interest rates indicate periods of
generally low or declining living standards, the overriding opposite tendency toward low and falling interest
rates reflects mankind’s over-all progress its advance from barbarism to civilization. Specifically, the trend
toward lower interest rates reflects the rise of the Western World, its peoples’ increasing prosperity,
farsightedness, intelligence, and moral strength, and the unparalleled height of 19th-century European
civilization.”
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En conclusién, un aumento del ahorro voluntario, entendido como un cambio de las
preferencias temporales orientadas hacia el futuro, termina generando un alargamiento en
la estructura productiva, mayor inversion, mayor consumo, mayor salario real, un
crecimiento economico sostenido, desarrollo y mayor bienestar. Este es el camino sano
que el liberalismo predica para todos los paises: un desarrollo cuya base se fundamente en
un aumento de ahorro voluntario y no en una expansion crediticia artificial. Este ultimo
caso, es el que pasaremos a estudiar en la segunda parte del trabajo.

Sin embargo, debemos hacer un comentario previo. No existe ningun argumento
praxeoldgico bajo el cual uno pueda sostener que el ahorro neto siempre sera positivo y
que la economia se hallara permanentemente en crecimiento. Lo mismo podemos decir en
términos empiricos. Como destaca Hans Herman Hoppe en un pie de pagina previo, si bien
la tendencia de la economia mundial a lo largo de los siglos ha sido consistente con ahorro
y una baja en la tasa de interés, el crecimiento econoémico se ha visto interrumpido en
ocasiones con siglos de tasas de interés crecientes. Algunos de los ejemplos que remarca
este autor son la Revolucion Francesa y las guerras de Napoledn entre el siglo XVI 'y
XVII, y las dos guerras mundiales en el siglo XX.

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

En términos de Rothbard (1962, p. 483): N

“the case of decreasing gross capital investment is defined as a retrogressing economy”.

La economia en este sentido puede experimentar, incluso bajo un modelo de
economia pura de mercado, un proceso regresivo de crecimiento econémico. Bajo el
analisis introducido previamente, no obtendremos dificultades para analizar cobmo seria
este caso. Como correctamente explica Ludwig von Mises (1949, p. 362) “todo lo dicho
acerca de la economia progresiva, mutatis mutandis, puede predicarse de la economia
regresiva, es decir, aquella en la que la cuota per capita de capital invertido va
disminuyendo. En una economia de este tipo, el total de las pérdidas empresariales excede
al conjunto de las ganancias”.

Y consideramos que aqui no es necesario introducir el analisis grafico nuevamente.
Es suficiente con comprender que partiendo del grafico N° 4, para visualizar una economia
regresiva, simplemente habria que mover todas los componentes de cada eje en sentido
contrario al que se puede visualizar con el grafico N° 6. Analiticamente, debemos
comprender que ante un cambio en la preferencia temporal orientada hacia el presente, las
valuaciones subjetivas de los sujetos actuantes, llevard la tasa de interés hacia arriba,
disminuyendo el ahorro y la inversién. En el corto plazo el consumo se vera incrementado,
pero simultaneamente la estructura intertemporal de la produccion se acortard, provocando
como consecuencia un menor consumo en el largo plazo.

De nuevo y ahora si como conclusion final del apartado, es necesario comprender
que el Unico crecimiento economico sustentable es aquel que se apoya sobre un aumento
en el ahorro voluntario. Y lo Gnico que los economistas podemos afirmar respecto de este
punto es que el ahorro sera mayor cuando se preserve un marco institucional que resguarde
los derechos de la persona, cuando exista respeto por las autonomias individuales y su
propiedad, cuando las reglas de juego sean claras y estables y/o cuando se respete la
seguridad juridica.

¥ Traducido al espafiol: “El caso de un decrecimiento en la inversion de capital bruta, es definido como una
economia regresiva.”
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Tomemos por caso la comparacion entre Estados Unidos y Argentina. Como se dijo
previamente, la unica razon por la cual el nivel de vida es mayor en Norteamérica que en
Argentina, es que en el primer caso el ahorro y la consiguiente acumulacion de capital ha
sido mayor. La Unica causa de esta diferencia, es que Estados Unidos ha logrado crear un
marco institucional mas acorde con la propiedad y las autonomias individuales, que el
creado por la propia Argentina.
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2 - Intervencién Estatal y Ciclos Econdémicos

Ha sido imprescindible el desarrollo previo sobre la formacion del capital o Teoria
de Crecimiento Econémico Austriaco para poder pasar a continuacion a considerar las
distorsiones o perturbaciones provocadas por el estado al controlar todo lo pertinente a
politica monetaria y también politica fiscal y cambiaria.

Comenzaremos por destacar algunas falacias de la teoria de Lord Keynes respecto de
los ciclos econdmicos ya que ha sido él, el posible fundador de la Macroeconomia
moderna y quien ha dado origen a las politicas econdmicas, fundamentalmente monetarias,
que hoy aplican todos los bancos centrales del mundo.

Luego, procederemos a considerar algunas recomendaciones de politica monetaria
del monetarista y premio Nébel Milton Friedman las cuales son en la actualidad aplicadas
por la Reserva Federal de los Estados Unidos y que se han ido extendiendo a todo el resto
de los Bancos Centrales. Cabe destacar que desde 1971 ha sido eliminado por completo el
patrén oro y no hay pais en el mundo cuya moneda no esté bajo las decisiones de politica
monetaria de algtin banco central.**

El tercer paso sera justamente considerar cuales son los problemas y dificultades que
presenta dicho modelo para los hacedores de politicas publicas y fundamentalmente para la
coordinacion de ahorristas, productores y consumidores en cuanto a producir aquello que
los individuos que componen la sociedad prefieren segln sus escalas de valores subjetivas
y que se traduce a través del sistema de precios.

El cuarto punto serd entonces comenzar a vincular dichas distorsiones con los ciclos
econdmicos sobre los cuales ningln pais del mundo hoy esta exento.

Intentaremos introducir el analisis dentro de las herramientas ya visualizadas
previamente como la estructura intertemporal de la produccion o el tridngulo hayekiano, el
mercado de fondos prestables y la frontera de posibilidades de la produccion (FPP) para
intentar representar las distorsiones sobre la tasa de interés y las perturbaciones en todo
sentido sobre una sana formacién de capital.

Al mismo tiempo volveremos a introducir las etapas del ciclo economico para
culminar nuevamente con la representacion grafica que surge del aporte de Roger
Garrison.

2.1 - Keynes, la Teoria General v los ciclos econdmicos

A pesar de ser reconocida como “Teoria general”, el libro que Keynes publica en
1936 desarrolla solo una “teoria particular”, sélo aplicable a aquellas circunstancias en las
que, por existir con caracter generalizado capacidad ociosa en todos los sectores de la
economia, esta se encontrara en las fases mas profundas de una depresion. Cabe destacar
que incluso para este caso particular, las conclusiones de la teoria keynesiana son erroneas
segln se explica en este segundo apartado.*

* Debemos destacar que aquellos paises que tiene su moneda local atada a alguna divisa como el délar, el
euro, el yen o una combinacién de los mismos, no dependen de la politica monetaria del banco central local,
pero si del banco central que emite dichas divisas. De esta manera, estos paises han preferido estar atados a
la politica monetaria de bancos centrales cuya performance ha permitido una mayor estabilidad en sus
monedas.

% Esta “teorfa particular” que estudia el enfoque keynesiano podriamos representarlo graficamente dentro de
la Frontera de Posibilidades de Produccién (FPP) que previamente analizamos, de la siguiente manera:
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En su “Teoria General” John Maynard Keynes destina un capitulo completo a
“Notas sobre el ciclo econémico”. EI mismo presenta varios argumentos que aun hoy se
encuentran plasmados en los escritos de los economistas mas destacados. Tomaremos

algunas palabras para intentar resumir algunos de sus argumentos (1936, p. 285):
“En condiciones de laissez-faire, quiza sea imposible evitar las fluctuaciones amplias en la ocupacion
sin un cambio trascendental en la psicologia de los mercados de inversion, cambio que no hay razon

para esperar que ocurra. En conclusidn, afirmo que el deber de ordenar el volumen actual de inversion

no puede dejarse con garantias de seguridad en manos de los particulares”; **

Vemos entonces como Keynes muestra una interpretacion contraria a la de la Escuela
Austriaca de Economia en cuanto al origen de los ciclos econémicos. Mientras los
austriacos consideran que las fluctuaciones no pueden ser jamas fruto del libre proceso de
mercado y que deben, necesariamente, ser consecuencia de factores exdgenos, Keynes
explica lo contrario apuntando a la “psicologia de los mercados de inversion” o lo que €l
Ilamo *“animal spirits”.

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

Para una critica de la “Teoria General” de Keynes se recomienda la lectura de Murray N. Rothbard, “Keynes,
the man”, publicado originalmente en “Dissent on Keynes: A Critical Appraisal of Keynesian Economics”,
Editado por Mark Skousen, New York: Praeger (1992), pp.171-198. Existe una edicion on-line en The
Ludwig von Mises Institute, 2003; Friedrich A. von Hayek, “Contra Keynes y Cambridge™, Unién Editorial,
1996; WIladimir Kraus, “The Fundamental Error of Mainstream Macroeconomics”, April 2005, Ludwig von
Mises Institute; José Ignacio del Castillo , “La refutacion de Keynes”, Libertas 35, Octubre de 2001; Jacques
Rueff, “Las falacias de la Teoria General de Lord Keynes”, Libertas 9, Octubre de 1988; Keynes en
Harvard, el engafio econdmico como credo politico, Centro de Estudios sobre la Libertad, Buenos Aires,
1981 (original en inglés, A Veritas Foundation Staff Study).

% Justamente es éste argumento el que ha llevado a Lord Keynes a interpretar la crisis del “30 como una
consecuencia del “inestable sistema capitalista”. Richard Ebeling (2000, p. 20) sostiene al respecto:
“Contrary to Keynes™ interpretation, the Great Depression was not the result of ‘reckless’ and ‘unstable
capitalism’. The Great Depression was caused by monetary mismanagement by America’s central bank, the
Federal Reserve System. The Depression’s intensity and duration were the result of government
interventionist and collectivist policies that prevented the required readjustments in the economy that would
have enabled a normal recovery in a much shorter period of time”;

Esto puede traducirse de la siguiente manera: “En forma contraria a la interpretacién de Keynes, la Gran
Depresion no fue el resultado del ‘peligroso’ e ‘inestable capitalismo’ combinado con la pasividad e
indiferencia del gobierno. La Gran Depresién fue causada por la mala administracion monetaria por parte del
banco central americano, el Sistema de la Reserva Federal. La intensa y duradera depresion fue el resultado
de la intervencion gubernamental y las politicas colectivistas que impidieron el ajuste requerido por la
economia que hubiera permitido una recuperacion normal en un periodo de tiempo mucho més corto”;

El lector interesado en una interpretacion austriaca sobre la Gran Depresién puede acceder a la lectura de “La
crisis del 30” de Juan Carlos Cachanosky (1989); y si desea mayor profundidad puede acceder a “America’s
Great Depression” de Murray N. Rothbard (1963), http:/iww.mises.org/rothbard/agd.pdf
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Al respecto no podemos dejar de citar las palabras del trabajo “Keynes en Harvard,
el engafio econémico como credo politico” que editara el Centro de Estudios sobre la

Libertad en 1981 (p. 78):
“Keynes demostraba grandes prejuicios contra el capital de riesgo que lleva a la civilizacién hacia
cada vez mayores progresos técnicos. Se opone a aquellas medidas econémicas que producen como
resultado nuevos gustos entre el pablico consumidor. Desprecia asimismo a la empresa privada que es
‘a menudo una loteria’ de la cual ‘surgen grandes desigualdades en cuanto a riqueza’. En esta obra
Keynes muestra una precoz (1924) inclinacion en contra del ahorro y la inversion como virtudes
econémicas. Por el contrario, transforma en malas esas virtudes.”

Pero no concluye alli. Keynes considera que la politica econdémica, y
fundamentalmente la politica monetaria debe estar al servicio de evitar 0 mas precisamente

suavizar estos ciclos economicos. Al respecto (1936, p. 286):
“El remedio correcto para el ciclo econémico no puede encontrarse en evitar los auges y conservarnos
asi en semidepresiones permanentes, sino en evitar las depresiones y conservarnos de este modo en un
cuasi-auge continuo”.

Luego agrega (1936, pp. 288-289):

“El remedio estaria en varias medidas destinadas a fortalecer la propension a consumir,
redistribuyendo los ingresos, 0 de otro modo, de manera que un nivel dado de ocupacion requiera un
volumen menor de inversién corriente para sustentarlo. (...)

Ademas, estoy dispuesto a admitir que el camino mas prudente seria el de avanzar en ambos frentes a
la vez. Al mismo tiempo que procuraria conseguir una tasa de inversién controlada socialmente con
vistas a la baja progresiva de la eficiencia marginal del capital, abogaria por toda clase de medidas
para aumentar la propensién a consumir; porque es improbable que pueda sostenerse la ocupacién
plena, con la propension a consumir existente, sea lo que fuera lo que hiciéramos respecto a la
inversion. Cabe, por tanto, que ambas politicas funcionen juntas —promover la inversién y, al mismo
tiempo, el consumo, no simplemente hasta el nivel que corresponderia al aumento de la inversién con
la propensién existente de consumo, sino a una altura todavia mayor”;*

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

“Es la mayor produccion lo que provoca el incremento de ahorro; y el alza de los precios sélo es un

subproducto del aumento de productos, que igual ocurrira, si no hay mas ahorro, sino, en su lugar,

mayor propension a consumir”;

De esta manera vemos como Keynes confunde constantemente las relaciones entre
variables y la causalidad que existe entre ellas. Asi como malinterpret6 la Ley de Say, que
aqui no hemos tenido tiempo de discutir, también afirma lo opuesto que al principio del
presente trabajo hemos demostrado.*’

% Keynes define la eficiencia marginal del capital “como si fuera igual a la tasa de descuento que lograria
igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital,
en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta”. Para una critica a la “eficiencia marginal del capital” se
recomienda al lector dirigirse a Jests Huerta de Soto, Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos, pp. 432-
434, Al respecto Huerta de Soto explica: “El error mas importante de Keynes es considerar que la inversion
viene determinada por la ‘eficiencia marginal del capital’, tal y como acabamos de ver que la ha definido,
considerando que el precio de oferta del bien de capital esta dado y no varia, aunque se modifiquen las
expectativas de beneficio de los empresarios. [...] EI mismo Hayek ha puesto impecablemente de manifiesto
que toda la doctrina keynesiana de la “eficiencia marginal del capital’ como determinante de la inversion sélo
es admisible si se supone que no existe escasez alguna de bienes de capital y que, por tanto, puede adquirirse
cualquier cantidad de éstos a un precio constante prefijado.”

%" Para una correcta interpretacion de la Ley de Say, se recomienda la lectura de los Fundamentos de Analisis
Econdmico (1994), de Alberto Benegas Lynch (h), pp. 90-97; Por su parte, las incorrectas interpretaciones de
Keynes sobre la teoria econdmica que imperaba hasta 1936 se deben posiblemente a lo limitado de sus
estudios. Hayek por ejemplo, nos ha indicado que su bagaje teérico se limitaba casi exclusivamente a la
economia de Alfred Marshall y que era incapaz de entender libros de economia escritos en lenguas
extranjeras. En palabras de Hayek (1972; p. 101): “Keynes was not a highly trained or a very sophisticated
economist theorist. He started from a rather elementary Marshallism economics and what had been achieved
by Walras and Pareto, the Austrians and the Swedes was very much a closed book to him. | have reason to
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Como se observo en la primer parte del presente trabajo, es el ahorro lo que permite
la inversion y el alargamiento en la estructura de la produccion. No es la produccion lo que
provoca el incremento de ahorro.

Pero resumamos en el siguiente gréfico las ideas que hoy rondan por la mentes de los
hacedores de politicas publicas:

Gréafico N° 8 — Keynes, la Teoria General v los ciclos econdbmicos

PBI

Tiempo

Los ciclos econdmicos pueden ser definidos como las constantes alzas y bajas en el
producto de un determinado pais. El objetivo de la politica econémica recomendada por
Keynes iria entonces destinada a terminar con la curva de alzas y bajas y transformarla con
politicas activas en la linea recta, esto es, un crecimiento constante.

Al respecto y siguiendo los contenidos ya vistos, en una situacion como la de la crisis
del “30 de desempleo y depresion en donde la inversion y el consumo se encuentren por
debajo de la FPP, Keynes recomendaria politicas activas destinadas a aumentar el consumo
y la inversion simultaneamente. Segun observamos en el grafico N° 9, aqui no importa si el
traspaso es de X a Y o de X a Z. Es indiferente puesto que su objetivo es simplemente
ubicarse sobre la FPP.

doubt whether he ever fully mastered the theory of international trade; | don’t think he had ever thought
systematically on the theory of capital, and even in the theory of the value of money his starting point —and
later the object of his criticism- appears to have been a very simple, equation-of-exchange-type of the
quantity theory rather than the much more sophisticated cash-balances approach of Alfred Marshall”.
Siguiendo a Schumpeter (véase pie de pagina N° 15 del presente trabajo) podriamos argumentar que el éxito
de la Teoria General de Keynes se debi6é fundamentalmente a que “su argumentacion apoyaba algunas de las
preferencias politicas mas acusadas de gran numero de economistas”. En otras palabras, no es erréneo
argumentar que la “Teoria General” venia “como anillo al dedo” para justificar las politicas de incremento de
gasto publico que los dirigentes necesitan para conseguir mas votos. Al respecto, se explica en el libro ya
citado, Keynes en Harvard: el engafio econémico como credo politico, p. 91: “Como el Treatise on Money
fuera un fracaso, Keynes resolvié formular un nuevo enfoque de su credo politico. Durante cinco afios
trabajé para conformar una teoria que sirviera para el adoctrinamiento de la mayoria de los economistas del
mundo. Calculé (y el calculo era correcto) que si se podia vender a los economistas y a los docentes de
economia una teoria econdmica inspirada politicamente, estas ideas eventualmente se filtrarian hasta llegar al
gobierno, las escuelas y los medios de informacién general. Keynes resume su propdsito observando que:
‘Las ideas de los economistas y de los fildsofos politicos, tanto cuando son buenas como cuando son malas,
tienen mayor fuerza de lo que se suele creer. Lo cierto es que el mundo esta regido por muy poca cosa mas

que esto’.
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Gréafico N° 9 — Keynes vs Hayek. La eficiencia del mercado

C

I

Ahora, Hayek no estuvo de acuerdo con Keynes precisamente porque no desconoce
el problema del conocimiento que previamente destacamos. El problema econdémico no es
simplemente asignar recursos escasos a necesidades urgentes e ilimitadas sino mas bien
asignar los recursos escasos Yy limitados a aquellas necesidades que los individuos
consideran importantes. Esto s6lo se transmite a los empresarios a través del sistema de
precios y entre ellos, la tasa de interés como previamente demostramos. No es 1o mismo el
punto Y que el punto Z, a pesar de que ambos se encuentren sobre la FPP. El pleno empleo
podra alcanzarse en ambos puntos, pero s6lo uno es aquel que refleja las preferencias de
los individuos en el mercado. Sélo el libre proceso de mercado a través del sistema de
precios puede conducir al punto sobre la FPP que alcanza el pleno empleo y a la vez que es
eficiente.

En palabras de Juan Carlos Cachanosky,

“Todas las personas tienen una escala de preferencias y sus acciones siempre estan dirigidas a

satisfacer las necesidades que consideran prioritarias. Aungue cometan un error y luego se arrepientan,

siempre hacen lo que consideran mas importante y dejan de lado aquello que les gustaria hacer pero,

por falta de tiempo o dinero, no pueden. Comprender que todos operamos sobre la base de una escala

de preferencias es clave para definir la eficiencia econdémica. (...)

Podemos concluir, entonces, que para lograr la eficiencia econémica, es decir, producir la mayor

cantidad de bienes y servicios prioritarios, se necesita una gran cantidad de informacién: (1) como esta

compuesta y varia la escala de preferencias de cada uno de los individuos de la sociedad (bienes de

consumo),(2) qué recursos productivos hay disponibles en cantidad y calidad, y (3) que conocimiento
tecnoldgico se necesita para convertir los bienes de produccion en bienes de consumo”;

Y luego concluye,

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

% Juan Carlos Cachanosky, “Eficiencia Econémica y Sistemas Juridicos”, Economia, pp. 23-25. A todo
aquel interesado en profundizar sobre el tema “eficiencia” bajo el pensamiento austriaco no puede dejar de
leer el trabajo del Profesor Jests Huerta de Soto titulado “La teoria de la eficiencia dindmica”, publicado en
el primer nimero de la revista Procesos de Mercado (2004). Alli se critican las concepciones de 6ptimo de
Pareto y eficiencia estatica, culminando con la presentacion de un enfoque alternativo “que surge como
resultado natural de la teoria de los procesos de mercado impulsados por la capacidad, a la vez creativa y
coordinadora, de la funcion empresarial”. Si bien este concepto alternativo no se ha introducido con caracter
general en nuestra disciplina, son diversos autores los que han cultivado el campo de la eficiencia dindmica.
Economistas de la talla de Mises, Hayek y Schumpeter, u otros més préximos a nosotros como Rothbard,
Kirzner, North con su concepto de “eficiencia adaptativa”, o el propio Leibestein con su concepto de
“eficiencia-x”, se han preocupado de una u otra forma por desarrollar o proponer criterios alternativos en
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Ahora, para cerrar el epigrafe concluiremos el desarrollo de la critica a Keynes con lo
que hoy se conoce como la Curva de Phillips de corto plazo:

Gréfico N° 10 — Keynes v la Curva de Phillips en el corto plazo

En términos keynesianos el hacedor de politicas publicas puede bajar el desempleo
() si acepta un nivel de inflacion () mas elevado (A->B). En otras palabras, la curva de
Phillips implicaria intentar reducir los salarios reales via crecimiento del nivel general de
precios.

Este paradigma fue el reinante entre 1940 y 1970 hasta que la crisis de finales de los
afios setenta sucumbi6 fuertemente tanto a los hacedores de politicas publicas como a los
tedricos que abalaban la teoria keynesiana. Los afios setenta fueron dominados por una
profunda depresion altamente inflacionaria, situaciébn que hoy se conoce como
“stagflation” (estanflacion). La experiencia demostraba que el “remedio keynesiano” para
absorber el desempleo habia fracasado: los trabajadores habian aprendido a pedir aumentos
en los salarios que al menos les compensen de la disminucion del poder adquisitivo de su
dinero, de manera que la expansion crediticia y de la demanda efectiva que los
keynesianos han propugnado ha perdido paulatinamente su capacidad de generar empleo y
todo ello a costa de crear distorsiones cada vez mas graves en la estructura productiva.

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

2.2 - Milton Friedman. La Reserva Federal vy la Regla Monetaria.

Milton Friedman, representante principal de la Escuela de Chicago®® es reconocido
hoy como uno de los méas importante defensores de la moneda sana. Sus aportes en materia
monetaria han contribuido fuertemente a desterrar los procesos hiperinflacionarios. Hans

F. Sennholz (1979, pp. 83-84) refiriéndose a Milton Friedman comenta,
“Su blanco principal ha sido la ortodoxia keynesiana que continlia vigente en la actualidad. Con una
evidencia empirica masiva, ha lanzado muchos agudos contraataques dirigidos contra la Nueva

mayor o menor medida coincidentes o préximos a nuestro concepto de la eficiencia dindmica. En dicho
estudio se consideran las diversas aportaciones de estos autores.

¥ La Escuela de Chicago representa un importante centro del pensamiento econémico contemporaneo. Frank
H. Knight, Jacob Viner, Henry Simons y Milton Friedman se han apoyado sobre la tradicién de los escritos
desde Alfred Marshall hasta Irving Fisher para invadir la Academia Norteamericana y las deliberaciones y
actos de la Reserva Federal y también los pasillos del Congreso y los informes y politica del presidente.
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Economia® y demostrado la futilidad de esa politica. Pero, por sobre todas las cosas, ha devuelto la
moneda a una posicion de importancia que le habia sido negada, en la teoria y en la politica, por Lord
Keynes y sus seguidores. Friedman destaca el poder de la politica monetaria y cuestiona la fe de
Keynes en la politica fiscal. Reconstruye una version de la teoria cuantitativa de la moneda y
reinterpreta la Gran Depresion a la luz de esta teoria”;

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

“La inflacién es una enfermedad, peligrosa y a veces fatal, que si no se remedia a tiempo puede
destruir a una sociedad. Los ejemplos abundan. Los periodos de hiperinflacion en Rusia y Alemania
tras la Primera Guerra Mundial, cuando los precios alcanzaban un valor doble o superior de un dia al
otro, prepararon el camino para el comunismo en un pais y el nazismo en otro. La hiperinflacion que
se produjo en China tras la Segunda Guerra Mundial facilito la victoria del presidente Mao sobre
Chiang Kai-shek. La inflacién en el Brasil, pais en el que el aumento de precios en 1954 alcanz6 la
cifra del cien por cien, trajo el gobierno militar. Una inflacion mucho peor contribuyé a la caida de
Allende en Chile en 1973 y a la de Isabel Per6n en 1976, seguida en ambos paises por la toma del
poder por parte de una junta.

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

Y luego agrega (1979, p. 372):

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

Pero observemos entonces la opinion de los monetaristas en general, y de Friedman

en particular respecto de la Curva de Phillips que hemos analizado con anterioridad.
Debemos destacar aqui que asi como los keynesianos desarrollaron una “teoria particular”
para una economia en depresion y en el corto plazo, los monetaristas desarrollan una
“teoria particular” para una economia en equilibrio y bajo un analisis Unicamente de largo
plazo. Observemos entonces:

Gréfico N° 11 — Friedman vy la Curva de Phillips en el largo plazo

Ho,1 9!

> Hans Sennholz define “Nueva Economia” como el nombre que los defensores de las doctrinas econémicas
de Lord Keynes dan al keynesianismo.
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Friedman coincide con Keynes que en el corto plazo una politica monetaria
expansiva puede resultar en una disminucion del desempleo (Grafico N° 10). Sin embargo,
explica Friedman (1968) que en el largo plazo la curva de Phillips debe ser vertical. Esto
implica que una expansion crediticia ya no produce una disminucion del desempleo sino
mas bien un incremento en el nivel de inflacion. Unos afios més tarde Robert Lucas (1976)
refuerza este argumento a través de lo que hoy se conoce como “expectativas racionales”,
especificando que las expectativas sobre la politica futura influenciara las decisiones
actuales alterando el comportamiento expuesto por el analisis empirico keynesiano. En
pocas palabras, Lucas sugeriria a cualquier gobierno a no aplicar politicas de
estabilizacion, dado que seran ineficaces debido a que los agentes econdmicos neutralizan
cualquier accién.*

Si bien pensadores de tradicion austriaca comparten con Milton Friedman que la
causa de la inflacion debe buscarse unicamente en la emision de moneda, son varios los
que han realizado criticas al principal representante de los monetaristas.

La principal diferencia seria epistemoldgica. Si bien el espacio no nos permite una
consideracién detallada del tema, diremos algo al respecto. Mientas que los pensadores de
Chicago y Friedman representan variaciones del positivismo légico, los austriacos, como
hemos visto, ven el conocimiento monetario a la luz de una teoria general del
conocimiento humano que se denomina praxeologia. Mientras a los economistas de
Chicago les agrada vestir la toga blanca de los cientificos siempre que tratan de los
fendmenos economicos buscando aquel conocimiento cuyo contenido es la experiencia y
la evidencia empirica, con el objeto de posibilitar la prediccion,* los austriacos tienen un
enfoque totalmente distinto. No derivan su teoria de la experiencia sino que es a priori
como las de la I6gica y las matematicas y preceden a cualquier comprension de los hechos
y acontecimientos economicos. La economia no es “cuantitativa” y no mide los actos
humanos porque en la eleccién y preferencia individual no hay constantes. Los
economistas austriacos no buscan mejores metodos técnicos para efectuar mediciones
porque se dan cuenta de que, desde un punto de vista ontolégico®, tales mediciones son
indtiles. La *“econometria” o investigacion estadistica de los hechos econdémicos ofrece

*1 El punto teérico fundamental que se encuentra por detras de esta teoria de las expectativas racionales es la
neutralidad del dinero, dado que se sostiene que los agentes tienden a prever perfectamente el curso de los
acontecimientos. Sin embargo, el dinero nunca es neutral, ni a corto, ni a medio, ni a largo plazo. En pocas
palabras, toda expansion crediticia genera siempre consecuencias negativas en la economia real. Véase la
exposicién de Robert E. Lucas en su “Nobel Lecture: Monetary Neutrality”, Journal of Political Economy,
nro. 4, vol. 104, agosto de 1996, pp.661-682; Por su parte, se puede encontrar una breve referencia critica a
la teoria de las expectativas racionales en el trabajo de Jesis Huerta de Soto, “Dinero, crédito bancario y
ciclos econémicos”, pp.416-421. Explica el Profesor Huerta de Soto (1998, p. 421): “Lucas ha explicado los
ciclos como resultados reales de los shocks monetarios no anticipados por los agentes econdmicos y ello ha
llevado a diversos autores a sefialar supuestas similitudes entre la Escuela Austriaca y los tedricos de la
nueva macroeconomia clasica. Teniendo en cuenta que los macroeconomistas clasicos carecen de teoria del
capital, y que para los austriacos el modelo de equilibrio, el agente representativo maximizador y los
agregados que utilizan sus colegas de la nueva macroeconomia clasica no son realistas y/o carecen de
sentido, se llega facilmente a la conclusion de que las ‘similitudes’ con mas aparentes que reales.” Por otra
parte, uno debiera notar que en la “teoria de las expectativas racionales” existiria un ajuste de precios
automatico e instantaneo, ya que los agentes son completamente racionales y prevén los actos futuros,
mientras que en la teoria austriaca el proceso de ajuste lleva tiempo. En otras palabras, Robert Lucas y sus
seguidores afirmarian que existe una plena flexibilidad de los precios, mientras que en el enfoque austriaco
existiria cierta inflexibilidad temporal de los precios.

“2 Al respecto el lector puede acceder a Milton Friedman, “The Methodology of Positive Economics”, Essays
in Positive Economics, Chicago: University of Chicago Press, 1953, pp.3-43.

*® La ontologia puede ser definida como una rama de la filosofia que trata de los objetos fisicos y mentales
existentes, de su naturaleza y sus interrelaciones.



Revista Libertas XII: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

informacion histdrica interesante sobre datos no repetibles, pero no proporciona
conocimiento alguno que sea universalmente valido. No nos ofrece el material con el cual
se construyen las teorias econdmicas de caracter universal ni permite efectuar predicciones
cuantitativas de acontecimientos futuros.**

Pero volviendo al aspecto monetario, también observaremos algunas criticas. Para los
economistas de Chicago la funcién dltima de la moneda es la medida del valor. Desde
Marshall hasta Friedman se ha criticado a la moneda por su falta de estabilidad, que
impide las mediciones precisas y como consecuencia precipita males econémicos y
sociales serios. Y, por sobre todas las cosas, se culpa a la inestabilidad monetaria de ser
responsable de los ciclos econémicos que una y otra vez han causado descalabros en las
economias de mercado. Tal es asi que los monetaristas creen que el gobierno, en materia
monetaria, debe estabilizar el nivel de precios y con ello terminar con los ciclos
econémicos.*

Aparece aqui la similitud entre Keynes y Friedman*. Tanto Keynesianos como
Chicaguenses buscan la estabilizacién por medio de la manipulacién oficial. Mientras los
keynesianos recomiendan politicas fiscales compensatorias, los economistas de Chicago se
dan cuenta de la inutilidad de una continuada afinacion y buscan por lo tanto la
estabilizacion a largo plazo en una firme expansion del tres al cinco por ciento.

Nuevamente Hans Sennholz explica (1983, pp.84-85):

“El problema de conservar la estabilidad econémica es demasiado complejo para dejarlo en manos de
los afinadores fiscales. Es por ello que el profesor Friedman preconiza una simple regla para la
expansion continua de la moneda, regla que podria ser adoptada por el Sistema de la Reserva Federal
mismo o prescripta por el Congreso. Para lograr un méaximo de estabilidad en el nivel de los precios,

* Sobre las predicciones en economia se recomienda la lectura del trabajo de Juan Carlos Cachanosky “Las
decisiones empresariales y las predicciones en economia”. Alli sostiene: “En resumen, los datos histéricos
pueden proyectarse hacia el futuro en las ciencias naturales porque estamos ‘suponiendo’ que las condiciones
del pasado no cambiaran significativamente en el futuro. No se puede decir lo mismo en el caso de las
predicciones econodmicas y de las ciencias sociales en general. Una cosa tan simple como una encuesta sobre
intencién de votos en las elecciones tiene que realizarse varias veces y en el fondo la Gnica conclusion real
que se puede sacar es que ‘en el momento’ de realizar la encuesta la intencion de voto por un determinado
candidato es x %. Pero todos sabemos que las ‘condiciones’ pueden cambiar muy significativamente, de una
manera gue no se espera que ocurra en ciencias naturales.

De lo anterior no hay que concluir que las predicciones econdmicas no se pueden hacer, s6lo que requieren
de unas serie de supuestos que, como veremos, son siempre subjetivos. Si no se pudiesen hacer predicciones
en economia entonces las decisiones de inversién se basarian puramente en el azar. Daria lo mismo que estas
decisiones la tome cualquier persona, ya que el resultado seria totalmente aleatorio. Sin embargo sabemos
que no es asi, sabemos que es preferible que la tome alguien con algin tipo de conocimiento especifico.”

%> La idea de estabilizar el nivel de precios, Milton Friedman la deduce de su propia reconstruccion de la
Teoria Cuantitativa del Dinero. Si MV=PT siendo la velocidad de circulacion (V) y las Transacciones (T)
constantes, en la medida que varia la cantidad de dinero en circulacién (M), varia proporcionalmente el nivel
general de precios (P). Si aumenta el nivel general de precios entonces, este “modelo mecanicista” nos dice
que se debe a una expansion monetaria. Si bien los tedricos de la Escuela Austriaca comparten esta
causalidad, La Teoria Cuantitativa del dinero recibe numerosas criticas. Para mayor profundidad se
recomienda la lectura de Murray N. Rothbard en su “Man, Economy and State” (2004, pp. 727-737).

“® El mismo David Laidler (1991, p. 198), uno de los mas grandes te6ricos monetaristas actuales reconoce
correctamente que, desde el punto de vista de la teoria austriaca, las diferencias entre monetaristas y
keynesianos son méas aparentes y de detalle que reales, pues la metodologia “macroeconémica” que ambos
utilizan en su analisis es muy parecida; Sin embargo, debemos remarcar que una diferencia esencial entre
Monetaristas y Keynesianos es que los primeros consideran que existe una relaciéon directa, inmediata y
efectiva entre el dinero y los fenémenos reales, mientras que los segundos se muestran muy escépticos en
cuanto a las posibilidades de que exista una conexion entre el dinero y los fendmenos reales que pueda, de
alguna manera, garantizar el que se alcance y mantenga una posicién de equilibrio. Es paradgjico, pero en
este sentido, contra el enfoque monetarista, el enfoque keynesiano coincide con el enfoque austriaco en la
“no neutralidad del dinero”.
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recomienda una tasa de aumento de entre tres y cinco por ciento anual del circulante mas todos los
depositos de los bancos comerciales. La tasa determinada de aumento es menos importante que la
adopcidn de una tasa fija ubicada dentro de estos limites .

El rol de las autoridades monetarias consiste en proporcionar un marco monetario estable que facilite
una estabilidad econémica razonable. Los actos contraciclicos como los que recomiendan los
keynesianos por lo general tienen efectos desestabilizadores, ya que es probable que se produzca un
desfasaje entre la necesidad de actuar y el reconocimiento de esta necesidad por parte del gobierno;

otro desfasaje entre el reconocimiento de la necesidad de actuar y el acto mismo y un tercero entre el

acto y sus efectos”; +/

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

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (1994, p. 341), llegan a preguntarse cual seria la tasa
de inflacion Optima. Y la respuesta la encuentran justamente en las palabras de Milton

Friedman:

“;Cudl es la tasa de inflacion 6ptima? ;Es cero, negativa o positiva? Segin Milton Friedman, la tasa
de inflacién dptima es negativa, y especificamente es el valor negativo de la tasa de interés real.”® Si la
tasa de interés real es 5 % al afio, Friedman recomienda una tasa de inflacion anual del -5%. Esta
conclusion la obtiene del siguiente razonamiento.

Como producir dinero no tiene costo (el gobernante sdlo tiene que imprimir billetes), el costo de
oportunidad de conservar dinero deberia ser lo mas bajo posible, para incentivar al publico a
aprovechar al maximo la conveniencia del dinero. La demanda del publico por saldos reales de dinero
debe maximizarse. El gobierno debe entonces apuntar a una tasa de interés nominal igual a cero, de
modo que no exista costo de oportunidad por mantener dinero. Como la tasa de interés nominal es
igual a la tasa de interés real, mas la tasa de inflacidn, la receta de Friedman es que el gobierno
procure establecer una tasa de inflacion que sea el valor negativo de la tasa de interés real,
obteniéndose asi una tasa de interés nominal igual a cero”;

Mas adelante completaremos la critica respecto del pensamiento de Friedman
fundamentalmente sobre la recomendacion de su “regla monetaria”, sin embargo,
observemos primero las herramientas con las que cuenta la Reserva Federal (Fed) o
cualquier Banco Central para expandir y contraer la oferta monetaria.*

En primer lugar, comprando y vendiendo bonos en el mercado abierto. Una compra
de bonos por la autoridad monetaria conduce a un incremento en el stock de dinero de alto
poder expansivo en posesion del publico, en tanto que una venta de bonos resulta en una
declinacion de la base monetaria. Generalmente este tipo de operaciones representa la
herramienta mas importante de control monetario que poseen los bancos centrales.

Otra variante es mediante préstamos al sector privado. Estos préstamos pueden
hacerse mediante la ventanilla de descuento. En Estados Unidos, la Fed establece una tasa
de interés, conocida como la tasa de descuento, a la cual esta dispuesto a prestar dinero a
los bancos comerciales. Los bancos comerciales usan este crédito para ajustar sus reservas
de efectivo o para obtener fondos que a su vez ellos pueden dar en préstamos. Las
operaciones de descuento conducen a cambios en la oferta de dinero de alto poder
expansivo. Una tasa de descuento mas baja hace méas atractivo para los bancos tomar
préstamos en la ventanilla de descuento y, de este modo, incrementa la base monetaria.

4T Al respecto el lector puede dirigirse a las obras de Milton Friedman: “A Program for Monetary Stability”
(Chicago: University of Chicago Press, 1956, pp.20-21) y “Essays in Positive Economics” (Chicago;
University of Chicago Press, 1953, p.315).

*® Sachs-Larrain invitan al lector a leer el articulo de Friedman “The Optimum Quantity of Money”, Capitulo
1 de su libro The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Aldine, Chicago, 1969.

*° Se recomienda al lector la lectura del capitulo 9, El Proceso de Oferta Monetaria, en Jeffrey Sachs y Felipe
Larrain, “Macroeconomia en la economia global” (1994, pp. 249-281).
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Una tercer variante son las operaciones de cambio, esto es, transacciones en las que
el banco central compra o vende activos denominados en monedas extranjeras. En el caso
mas simple, esa operacion involucra un intercambio de moneda extranjera por moneda
local. En otros casos, el banco central compra o vende activos que devengan interés con
denominacién en una moneda extranjera. Estas transacciones también tienen efectos
directos sobre la cantidad de dinero de alto poder expansivo en la economia. Una compra
de activos externos incrementa la oferta de dinero, mientras que su venta reduce la misma.
Las operaciones de cambio ocurren bajo tipo de cambio fijo o bajo flotacion sucia, pero no
bajo una floracién limpia, en cuyo caso el banco central no interviene en absoluto en el
mercado de divisas.

Finalmente, una cuarta herramienta, la representa el encaje, esto es los
requerimientos de reserva. Si el banco central, como regulador de los bancos comerciales
exige altos requerimientos de reserva entonces el multiplicador monetario es menor. En
consecuencia si bajara los requerimientos podria obtener una importante expansion
crediticia a través del multiplicador monetario.

Habiendo analizado las distintas alternativas que manejan las autoridades sobre
politica monetaria podemos intentar ahora entender cuales serian las acciones a tomar
frente a las fluctuaciones en forma de auge y depresion.

Alan Greenspan preside la Reserva Federal de los Estados Unidos desde 1987. El
simple hecho de que haya permanecido en el cargo tras sucesivos cambios de gobierno
(Ronald Reagan, George W. Bush, Bill Clinton y George Bush (h)) demuestra la existencia
de una fuerte independencia en el Banco Central de los Estados Unidos. Si bien en muchas
oportunidades accede a adelantar fondos al Tesoro, sabe muy bien que debe privilegiar su
responsabilidad de mantener la estabilidad de precios.

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

Mas precisamente, Alan Greenspan considera que la economia debiera crecer afio
tras afio entre un 3 y un 5 % seguln se presenta en la linea recta del grafico N° 12.

Grafico N° 12 — La Reserva Federal v su Regla Monetaria

PIB

Tiempo

Si la economia creciera en una tasa menor al 3 % (punto B) habria un importante
riesgo de entrar en una depresion con los males sociales que esto trae aparejado.
Greenspan considera que la mejor forma de acelerar el crecimiento y salir del riesgo de
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entrar en una depresion es incentivar a los empresarios a tomar crédito e invertir. Para ello
decide disminuir la tasa de descuento, emitir moneda sin respaldo e incrementar
artificialmente el crédito. Esto permite a los bancos comerciales otorgar préstamos a tasas
mas bajas que las que existirian en ausencia de dicha baja. Al disminuir el costo de tomar
crédito mayor cantidad de proyectos de inversion se hacen rentables con lo cual los
empresarios toman fondos y la mayor inversion permite una mayor tasa de crecimiento de
la economia.

Caso contrario, si la economia creciese a una tasa mayor al 5 % (punto A) Greenspan
argumentaria que la economia se esta “sobrecalentando” y para evitar luego una fuerte
caida sube la tasa de interés de descuento. Este incremento obliga a los empresarios a
disminuir su demanda de crédito por el mayor costo que representa, dejando interrumpidos
algunos proyectos de inversion y con ello la economia reduce su tasa de crecimiento
alcanzando las tasas previamente estipuladas por la Reserva Federal.

2.3 - Una critica a Friedman v la regla monetaria aplicada por la Reserva Federal

Milton Friedman y los monetaristas argumentan entonces en favor de una expansion
monetaria constante y permanente de entre un 3 y un 5 %. Argumentan que las
expectativas de los individuos se acostumbrarian a este baja inflacion eliminando entonces
los problemas que esto genera y a su vez, permitiendo estabilizar los ciclos econdmicos en
el largo plazo.

Desde el punto de vista de la teoria austriaca, una expansion de las reservas
monetarias de este tipo seria suficiente para producir algunas inversiones equivocadas y
desajustes que mas adelante harian necesarios reajustes, es decir, recesiones.

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

“Las autoridades del banco central —el banquero de banqueros- sélo puede decidir entre tres

posibilidades: a qué tasa expandiran la moneda, a qué tasa la contraerdn o si no introduciran

modificaciones en el volumen de la masa monetaria.(...) Cualquiera de las tres variantes que adopte,

la autoridad monetaria esta alterando los precios relativos, puesto que éstos seran el resultado de esa
decision politica y no de las estructura valorativa del mercado”;

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

Hans Sennholz (1979, p.91) nuevamente nos ilustra,

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

Sin embargo, los economistas de Chicago proclaman que las recesiones en general y la Gran
Depresion en particular son el resultado de contracciones monetarias. Tomando equivocadamente los
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sintomas por las causas, prescriben politicas que servirian para tratar los sintomas. Pero el tratamiento,
que es la reinflacion, tiende a agravar los desajustes y a demorar los ajustes necesarios. Por lo tanto,
siempre que se aplicara la teoria monetaria de Chicago ello no sélo prolongaria la recesion, sino que
seria causa de que muchos precios aumentaran debido a ella™;

De aqui en adelante comenzaremos a desarrollar la ABCT. Entendemos que esta
teoria permitird arrojar luz sobre algunos puntos oscuros en las teorias intervencionistas de
los keynesianos, de los monetaristas y que se aplican en la actualidad en la Fed, en el
Banco Central Europeo, en el Banco de Japén y en muchos otros bancos centrales del
mundo.

2.4 —La Teoria Austriaca del Ciclo Econdmico de Ludwig von Mises>

“Las continuas alzas y bajas de la actividad econdémica, la inevitable secuencia de
auges y depresiones, son los insoslayables efectos provocados por los reiterados
intentos de rebajar el interés bruto de mercado mediante la expansién crediticia. No
hay forma de evitar el colapso final de todo auge desatado a base de expansion
crediticia. Tan sélo cabe optar entre provocar mas pronto la crisis poniendo fin
voluntariamente a la expansion crediticia o dejar que, por si solos, el desastre y la
ruina total del sistema monetario se produzcan algo més tarde.”

Ludwig von Mises, La Accion Humana, Tratado de Economia, Unién Editorial SA,
6ta edicion, Madrid, Espafia, 2001 (1966), p.678

Ludwig von Mises es el creador de la mas brillante teoria que permite comprender
los ciclos econdmicos. La misma tuvo su origen en su obra de 1912, “Teoria del dinero y
el crédito”. Mises estructurd su teoria del ciclo econémico partiendo de tres ideas
anteriormente inconexas. Por un lado, se sirvié de la demostracion de David Ricardo de
cémo el Gobierno y el sistema bancario tienden a ampliar las disponibilidades dinerarias y
crediticias, provocando un alza generalizada de los precios (el auge) y una subsecuente
evasion de oro, que, a su vez, da lugar a una contraccion monetaria y a una caida de
precios (la depresion). Mises comprendié que tal presentacion constituia un modelo
excelente del que partir, pese a que no explicaba cémo el nuevo dinero podia afectar
profundamente al sistema productivo y por qué la subsiguiente depresion era siempre
inevitable. Un segundo pensamiento al que Mises recurrio fue el concepto de Béhm
Bawerk del capital y de la estructura intertemporal del sistema productivo que ya hemos
desarrollado. Por Gltimo, se apoy0 en las vienesas tesis del sueco Knut Wicksell, quien
resalto la trascendencia que para el sistema econdmico encerraba una disparidad entre el

*® Es importante antes de pasar a estudiar la Teoria del Ciclo Econémico de Mises y Hayek hacer una
observacion epistemolégica. En el presente trabajo hemos intentado reconstruir el edificio de teoria
econdmica que se deduce praxeoldgicamente de la accion humana. De esta forma hemos llegado a
comprender la teoria del crecimiento econémico o proceso de formacion de capital, primero con un analisis
de una economia autistica y luego en el marco de un proceso social.

En el caso de la Teoria que a partir de ahora vamos a desarrollar, debemos aclarar que no es deducida
completamente de un analisis praxeolégico. Mises, en su “Teoria del dinero y el crédito” (1912) introduce
algunos argumentos de tipo histérico o empirico para poder conformar su teoria. En palabras del Dr. Gabriel
Zanotti (1996, pp.188-189): “Con todo lo cual tenemos que una de las partes fundamentales de la teoria del
ciclo, a saber, el aumento de la demanda de créditos por parte de los empresarios ante la rebaja artificial de la
tasa de interés, no es algo que pueda ser praxeol6gicamente predicho, por cuanto la excepcion admitida por
Mises ofrece un margen de contingencia variable para esa parte de la teoria del ciclo. Como es obvio, el
problema no es de dicha teoria en si misma, sino de su intento de explicacion puramente praxeoldgico, pues
la teoria del ciclo no queda invalidada con este problema, sino colocada al nivel de una hip6tesis sumamente
probable (a lo Hempel) o corroborada hasta el momento (a lo Popper).”
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tipo de interés “natural” (el no afectado por la expansion crediticia bancaria) y el interés
efectivamente prevalente al producirse tal expansion.

Tal es asi que Mises, al explicar su teoria del ciclo, hacia una distincion entre dos
tipos de créditos que se ofrecen en el mercado: “crédito mercancia” y “crédito
circulatorio”.® Fritz Machlup, alumno y seguidor de Mises en la aplicacién de la teoria
austriaca del ciclo econémico, denomin6é a estos dos tipos de crédito “créditos de
transferencia” y “crédito creado”. Tal como lo hace Richard Ebeling, usaremos esta Gltima
terminologia porque designa con mayor claridad la distincion que quiso hacer Mises.

Como hemos visto en el analisis de la estructura intertemporal de la produccion y
graficamente a través del aporte de Roger Garrison, si no se produjera ningin aumento en
la oferta monetaria, esto es, si no existiese “crédito creado”, entonces todos los ahorros
monetarios provenientes de ingresos representarian una transferencia real de control de
mercado sobre recursos y trabajo de los que reciben los ingresos a potenciales inversores.
Los ahorristas habran prestado una cantidad real de recursos, representados por el valor
monetario de estos recursos reales, para actividades de inversion en vez de utilizarlos méas
directa e inmediatamente en la manufactura de bienes de consumo. Este “crédito de
transferencia” de recursos reales para fines de inversion seria devuelto a los ahorristas
cuando los créditos monetarios fueran devueltos con el interés acordado. La suma de
dinero devuelta tendria entonces la capacidad de adquirir una mayor cantidad de bienes
reales y servicios para fines de consumo. Y los proyectos de inversion llevados a cabo con
el crédito de transferencia tendrian horizontes temporales consistentes con los ahorros
disponibles y con el periodo por el que se realizaron los créditos.

Sin embargo, en el mundo de hoy, las autoridades monetarias tienen la capacidad de
trastornar este delicado equilibrio entre ahorro e inversidn mantenido por las tasas de
interés de mercado, segin hemos visto en la primera parte. Por su capacidad de expandir la
oferta monetaria, los bancos centrales tienen el poder de crear crédito. El “crédito creado”
es indistinguible del ““crédito de transferencia” en las transacciones de mercado.
Representa unidades adicionales del medio de cambio que son intercambiables con todas
las otras unidades de dinero ofrecidas en el mercado a cambio de bienes y servicios. Por
ello estas unidades son tan aceptadas en las transacciones de mercado como las unidades
de la oferta monetaria existente antes de la expansion crediticia.

Mises afirmaba que existe, sin embargo, una diferencia importante: no se produce la
disminucion en la demanda de los consumidores por bienes, servicios y recursos que
ocurre normalmente ante la decision de ahorrar mas que antes, para compensar el aumento
en la demanda de recursos y trabajo por parte de los inversores que han tomado el crédito
creado que se les ofrecia en el mercado de crédito.

En este punto, Mises aplico su teoria de la no neutralidad del dinero para explicar la
secuencia de eventos que ocurriria con mayor probabilidad desde el punto de vista
l6gico.>* Con el crédito recientemente creado, los inversores que adquirieron estos nuevos

1 Comenta Mises (1949, p.520): “La entidad que no emita medios fiduciarios sélo puede conceder el
llamado crédito mercancia (commodity credit), es decir, Unicamente prestar su propio dinero o el que sus
clientes le hayan entregado en deposito, a plazo. La creacion de medios fiduciarios permite, en cambio,
ampliar la cuantia de las sumas prestadas, siéndole posible al banco exceder esos limites. La institucién
puede ahora otorgar no sélo crédito-mercancia, sino ademas crédito circulatorio (circulation credit), es decir,
crédito concedido gracias a la emision de medios fiduciarios.”

°2 Argumentaba Mises (1949, p.246): “Se admitia tacitamente que los cambios del poder adquisitivo de la
moneda afectan por igual y al mismo tiempo a los precios de todos los bienes y servicios. Es, por supuesto, la
conclusién légica de la fabula de la neutralidad del dinero.”; La Escuela de Pensamiento mas importante que
defiende la neutralidad del dinero es la Escuela Monetarista defendida por Milton Friedman y que
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créditos atraerian recursos y trabajo de la produccion de bienes de consumo y de los
proyectos de inversion de menores horizontes temporales para iniciar proyectos de
inversion de mayores periodos de produccion. Para lograr atraer recursos y trabajo hacia
actividades de inversion que consumen mas tiempo, estos inversores deberian ofrecer un
precio mayor por los factores de produccion requeridos, para poder alejarlos de sus usos
alternativos en la economia.

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

Como resultado, los precios de los bienes de consumo también empezarian a
aumentar. Pero como se han reasignado los recursos, alejandolos de la produccion de
bienes de consumo, hay menos de estos bienes disponibles en el mercado, lo que
intensifica el aumento de precios de los mismos. Como los factores de produccién gastan
su mayor ingreso en bienes de consumo, los vendedores y productores de bienes de
consumo se vuelven los receptores de tercera vuelta del dinero recientemente creado. Los
productores de bienes de consumo incrementan ahora su demanda por aquellos mismos
factores de produccion escasos para retraerlos hacia el sector de bienes de consumo de la
economia, y hacia proyectos de inversién con horizontes temporales méas cortos para
satisfacer la mayor demanda de bienes de consumo. Los factores de produccion que ahora
vuelven a ser utilizados en la produccién de bienes de consumo se transforman en los
receptores de cuarta vuelta del dinero creado.

Aquellos que inicialmente habian tomado el crédito creado ahora se encuentran con
numerosas dificultades para continuar y finalizar algunos proyectos de inversion de largo
plazo, dados los crecientes costos de continuar empleando las cantidades requeridas de
factores de produccion que estan regresando a los sectores de consumo de la economia.
Comienza entonces a emerger una “crisis” a medida que cada vez mas proyectos de
inversion a largo plazo no pueden ser continuados por problemas financieros. La demanda
por més créditos para poder continuar con los proyectos iniciados presiona la tasa de
interés a la alza, creando una crisis aun mayor en los sectores de inversion de la economia.
La fase expansiva o “boom” del ciclo econémico ahora se transforma en una fase
contractiva o depresion del ciclo, a medida que un namero creciente de proyectos de
inversion colapsan, sean dejados incompletos, y resulten en una mala inversién de capital
en proyectos de inversion largos y econémicamente insostenibles.>®

2.4.1 - Las etapas del ciclo econémico

Si bien la Teoria del Ciclo Economico Austriaca (ABCT) se le suele adjudicar
correctamente a Ludwig von Mises, varios economistas austriacos han logrado

analizamos previamente, sin embargo, explican los austriacos que el dinero jamas es neutral, ni en el corto,
ni en el mediano ni en el largo plazo.

*% Esto mismo sostenia Mises en su Teoria del Dinero y del Crédito, (1912, p.338): “Llegara un momento en
que ya no serd posible seguir aumentando la circulacion de medios fiduciarios. Entonces se producira la
catastrofe, con las peores consecuencias, y la reaccion contra la tendencia alcista del mercado sera tanto mas
fuerte cuanto mas largo haya sido el periodo durante el cual el tipo de interés de los préstamos estuvo por
debajo del tipo natural de interés y cuanto mayor haya sido el alargamiento de los procesos indirectos de
produccion no justificados por la situacion del mercado de capital.”
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complementar la misma con ciertos avances de mucha importancia para la teoria
econdmica. Las conocidas obras de Hayek tituladas Prices and Production (1931) y The
Pure Theory of Capital (1941) han permitido desarrollar avances fundamentales por
ejemplo por la introduccion de lo que luego se llamaria el “tridngulo hayekiano” que ya
hemos visto. Lo mismo respecto de la aplicacion de la ABCT a la gran depresion de los
afios “30 que elabor6 Murray Rothbard o con su tratado de economia Man, Economy and
State, en donde desarroll6 con mayor amplitud que el mismo hayek, la estructura
intertemporal de la produccion y algunos aspectos monetarios. Sin embargo no han sido

los Unicos. Miguel Angel Alonso Neira (2004, p.122), explica al respecto:

“Desde las dos contribuciones esenciales de M. Rothbard en los afios sesenta, los economistas
austriacos no han mostrado demasiado interés en profundizar en la teoria monetaria y del ciclo
econémico, que era por lo que principalmente se conocia a la Escuela Austriaca de los afios treinta.
[...] No obstante en los Ultimos afios han surgido notables excepciones a esta tendencia claramente
microecondmica en el pensamiento austriaco contemporaneo. Entre las aportaciones mas importantes
se encuentran los trabajos desarrollados por William Hutt, Mark Skousen y Jesis Huerta de Soto. En
los afios setenta, W. Hutt desarrollé un enfoque para abordar los temas macroecondmicos basado en la
micro-fundamentacion austriaca de un proceso de mercado dindmico. Por otro lado, Skousen (1990)
resumio la evolucién de la teoria del capital austriaca, asi como las criticas vertidas sobre la misma
durante décadas, ofreciendo posteriormente una reformulacion del enfoque keynesiano. Finalmente,
Huerta de Soto (1998) analiz6 las consecuencias para el sistema financiero y la economia en su
conjunto de la existencia de una banca de reserva fraccionaria sin regular. En este trabajo, el profesor
Huerta de Soto sostiene que la adopcién de un coeficiente de reserva del 100 % evitaria los colapsos
monetarios que han golpeado a las economias nacionales y al sistema monetario internacional en las
Gltimas décadas”;>*

Justamente nos basaremos en el trabajo de Jesus Huerta de Soto, “Dinero, crédito
bancario y ciclos econdmicos” (1998, pp. 394-396), para obtener las distintas etapas de

Expansion-Boom-Crisis-Depresion-Recuperacion, que resumen la ABCT desarrollada
previamente.

Fase | 1) Expansion Crediticia (sin aumento del ahorro).
(Expansion)

2) No disminuye el consumo
3) La banca concede masivamente nuevos préstamos y se reduce la
tasa de interés.
Fase Il 4) Sube el precio de los bienes de capital.
(Expansion)

5) Sube la bolsa.

> A su vez, especifica mas adelante (2004, p.149): “Bajo este esquema, la tnica forma de evitar una crisis es
impedir los malos procesos de inversiones iniciales. No obstante, para lograr este objetivo, serd necesario
eliminar previamente cualquier manipulacién arbitraria de los tipos de interés por parte de la autoridad
monetaria (Cochran y Call, 2001). Sin embargo, al margen de este argumento, Huerta de Soto (1998)
sostiene que la propia presencia de un sistema bancario con un coeficiente de reserva fraccionaria facilita un
proceso de expansion mdltiple de los depdsitos por el cual se conceden nuevos créditos sin un respaldo
previo de ahorro voluntario. Este proceso expansivo también da lugar a errores de inversién, contracciones
crediticias, crisis bancarias y, en dltima instancia, paro y recesiones econdmicas. Para evitar esta situacion,
en el capitulo IX de su libro Dinero, crédito bancario y ciclos econémicos (1998), el profesor Huerta de Soto
propone como solucién una reforma del sistema bancario que establezca un coeficiente de caja del 100 por
cien”. A su vez, para aquellos lectores que requieran profundizar en este tema recomendamos la lectura de
“A critical analysis of central banks and fractional- reserve free banking from the austrian school
perspective.” Review of Austrian Economics, Mises Institute, 1995, 8 (2), pp. 25-38.
http://www.mises.org/fellows.asp?control=10 0 “A critical note on fractional-reserve free banking”, The Quarterly

Journal of  Austrian  Economics, Mises Institute, Winter 1998, 1.4, pp 25-49,
http://www.mises.org/journals/qgjae/pdf/gjael 4_2.pdf;
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6) Se alarga artificialmente la estructura productiva.

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

(depresion)

Fase 111 |8) El sector de bienes de capital demanda mas trabajadores.
(Boom)
9) Suben los salarios de los trabajadores.
10) Se generaliza el boom expansivo y bursatil. Especulacion
desenfrenada.
Fase IV |11) Comienza a crecer la demanda monetaria de bienes de consumo
(Crisis) | (mayores rentas salariales y empresariales se dedican al consumo)
12) En algin momento se detiene el ritmo de crecimiento de la
expansion crediticia: sube la tasa de interés. Cae la bolsa (crash)
13) Los precios de los bienes de consumo comienzan a crecer en
términos relativos mas que los salarios.
14) El sector del consumo experimenta beneficios contables (aumenta
su demanda).
15) Bajan los salarios reales “Efecto Ricardo”: se sustituye equipo
capital por trabajadores.
Fase V 16) El sector de bienes de capital experimenta grandes pérdidas

contables (disminuye su demanda —Efecto Ricardo- y aumentan sus
costos. La tasa de interés y los salarios suben).

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

18) Se liquidan los proyectos de inversion erréneos: quiebras vy
suspensiones de pago. Pesimismo generalizado.

19) Aumenta la morosidad bancaria: los bancos marginalmente menos
solventes tienen graves problemas. Contraccion crediticia.

20) Los trabajadores vuelven a ocuparse en etapas proximas al
consumo.

21) Hay consumo de capital, y la estructura productiva se acorta.

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

23) Los precios de los bienes de consumo crecen ain mas (menos
oferta y mas demanda monetaria).

24) La renta nacional y los salarios disminuyen en términos reales.

Fase VI
(Recupera-
cion)

25) Producido el reajuste, puede venir la recuperacion si aumenta el
ahorro voluntario. (Ver Teoria del crecimiento econémico austriaco). O
puede comenzar de nuevo otra expansion crediticia. Se repite el
proceso.

2.4.2 — El aporte de Roger Garrison al anélisis de los ciclos econémicos

Como ya hemos mencionado en apartados previos, Roger Garrison ha logrado crear
un enfoque alternativo al de los economistas austriacos que habian venido desarrollando la
ABCT. Su mayor aporte lo representa entonces su version grafica de dicha teoria.

Aqui nuevamente partimos de una situacion inicial como se muestra en el grafico N°
4 donde se observan las relaciones entre tasa de interés, ahorro, inversion, consumo y la
estructura intertemporal de la produccién. Suponemos que las preferencias intertemporales
permanecen constantes para fijarnos sobre el efecto de la expansién crediticia exdgena que
ejerce la autoridad monetaria mediante las cuatro herramientas sefialadas previamente.
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Traslademos entonces las etapas del ciclo econdmico recién expuestas al presente
grafico N° 13.
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Gréafico N° 13 — Las consecuencias de expansién crediticia en el corto plazo
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Como hemos explicado, sin previo ahorro y sin disminuir el consumo, la autoridad
monetaria decide disminuir la tasa de interés de descuento y otorgar préstamos
masivamente a los bancos comerciales. Esto se ve reflejado en el grafico que representa el
mercado de fondos prestables, mas especificamente en el desplazamiento de la curva de
oferta de créditos desde So hacia So + M1. Cabe aclarar que So representa el “crédito de
transferencia” que se traspasa de las manos de consumidores que deciden postergar
consumo presente a cambio de mayor consumo en el futuro hacia manos de inversores que
toman dicho crédito para invertir hoy aceptando devolver el dinero en un plazo de tiempo
con el interés acordado. M1 por su parte, representa el volumen de la expansion crediticia
0 lo que podriamos denominar “crédito creado”. Cabe remarcar como explicaba Mises que
el “crédito de transferencia” es indistinguible del “crédito creado”. EI primer efecto que
esto trae aparejado es el mismo que hemos visto previamente para un incremento del
ahorro voluntario, esto es, una baja en la tasa de interés. El crédito creado hace que la tasa
de interés bruta o de mercado en términos de Mises difiera ahora de la tasa de interés a la
cual los inversores tomaran credito.

Simultdneamente se rompe la identidad ahorro-inversion. El crédito creado ahora
permite incrementar la inversion sin previo ahorro. Mas aun. Mientras el proceso de
inversion se refuerza con el crédito creado, la expansién crediticia hace que los ahorristas
no se vean estimulados a ahorrar por la baja en la tasa de interés y también por el proceso
inflacionario y su consecuente pérdida de poder adquisitivo. Como resultado, ahorro e
inversion ahora tienden a ir en direcciones opuestas.

Para obtener una segunda perspectiva de la divergencia entre ahorro e inversion,
ahora podemos pasar a analizar la frontera de posibilidades de la produccion. Por un lado
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tenemos que el menor ahorro implica mayor consumo. Por otro lado, y simultdneamente,
la baja artificial de la tasa de interés incrementa la inversion. Cabe destacar que la tasa de
interés ahora no refleja Unicamente la preferencia temporal de los individuos que
interactUan en sociedad, sino que se ve distorsionada por la emision de moneda. En
consecuencia, mientras el consumo se dirige hacia el norte, la inversion se dirige hacia el
este. La FPP tiende a desplazarse hacia el nordeste, lo cual es posible dado que la FPP
refleja las combinaciones de consumo e inversidn que son sostenibles en el tiempo.

VVeamos ahora las consecuencias sobre la estructura intertemporal de la produccion.
Los empresarios no distinguen el crédito creado del crédito de transferencia, con lo cual
interpretan esta sefial del mercado como si realmente hubiese aumentado el ahorro y se
hubiese modificado la estructura de la produccion. La menor tasa de interés les permite
emprender proyectos de inversion mas alejados de las etapas de consumo provocando una
reasignacion de recursos hacia la produccion de bienes de capital. De esta manera el sector
de bienes de capital presenta beneficios contables lo que obliga a demandar maés
trabajadores, y se alarga artificialmente la estructura productiva. Suben asi los salarios de
los trabajadores y se experimenta un boom expansivo y bursatil. Mientras tanto el
consumo no sélo no disminuyd sino que se ve incrementado.

Podemos observar ahora en el grafico N° 14 que los efectos remarcados no son
sostenibles en el tiempo.>® En algin momento debe detenerse el ritmo de crecimiento de la
expansion crediticia para evitar entrar en un proceso inflacionario importante. Esto
provocara un nuevo desplazamiento de la curva de oferta de créditos pero en sentido
contrario al anterior, es decir hacia el noroeste.

Gréafico N° 14 — Las consecuencias de expansién crediticia en el largo plazo
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*® Se recomienda al lector la lectura de los seis efectos microeconémicos que surgeng¢spootariearassitmen el
mercado ante la expansion crediticia y que ponen fin al proceso de optimismo generalizado y de expansion
econdmica artificial. Para ello, puede dirigirse a Jesis Huerta de Soto (1998, pp.289-305);
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Como resultado, la tasa de interés debera subir. Esta mayor tasa de interés implica un
cambio en los planes de inversion y en el analisis de costos y presupuesto de los

emprendedores. Richard Ebeling (1999) explica al respecto,

“Aquellos que inicialmente habian tomado el crédito creado ahora se encuentran con numerosas
dificultades para continuar y finalizar algunos de los proyectos de inversion de largo plazo, dado los
crecientes costos de continuar empleando las cantidades requeridas de factores de produccién que
estan regresando a los sectores de bienes de consumo de la economia. Comienza entonces a emerger
una ‘crisis’ a medida que cada vez mas proyectos de inversion a largo plazo no pueden ser
continuados por problemas financieros. La demanda por mas créditos para poder continuar con los
proyectos iniciados presiona la tasa de interés a la alza, creando una crisis ain mayor en los sectores
de inversion de la economia. La fase expansiva o ‘boom’ del ciclo econdmico ahora se transforma en
una fase contractiva o depresion del ciclo, a medida que un nimero creciente de proyectos de
inversion colapsan, sean dejados incompletos, y resulten en una mala inversion de capital en proyectos
de inversién largos y econémicamente insostenibles”;

Traduciendo las palabras de Richard Ebeling al grafico N° 14 vemos que en el
grafico del mercado de fondos prestables, en el eje horizontal se reduce el nivel de
inversion y en el eje vertical sube la tasa de interés. A su vez, debemos destacar que la
crisis se traduce en una recesion y depresion que representa el inevitable reajuste del
sistema productivo, reajuste mediante el cual logra el mercado liquidar las excesivas
inversiones del periodo inflacionario y retornar a la proporcion inversion-consumo deseada
por los consumidores en relacion con el capital disponible.

La FPP demuestra graficamente la recesion o depresion enunciada, la cual se traduce
en un nivel de inversion y de consumo menor, fruto de la malasignacion de recursos. Cabe
destacar que las nuevas magnitudes de inversion y consumo tienen mucha mayor relacion
ahora con las preferencias temporales de los individuos que se refleja en el ahorro de la
sociedad.

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

El resultado final: Caida de la renta nacional, baja del salario real y mayor pobreza.

Las conclusiones que se derivan de la ABCT son diametralmente opuestas a las hoy
prevalentes, sean keynesianas, poskeynesianas 0 monetaristas. Mises, en efecto,
recomienda que si el Gobierno y la banca por él controlada estan inflacionariamente
ampliando el crédito, lo que deben de hacer es detener inmediatamente tal actividad; no
interferir, y, consecuentemente, no provocar alza de salarios y precios, no ampliar el
consumo, ni autorizar infundadas inversiones, con el objetivo de que el necesario periodo
liquidatorio de anteriores errores sea lo mas corto posible. Idéntica medicacion debe
aplicarse si la economia no esta ya en auge, sino en recesion.

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

“La gente de todos los paises coincide en que la situacion actual de los asuntos monetarios no es

satisfactoria y que es altamente deseable un cambio. Sin embargo, las opiniones sobre la reforma que
es preciso hacer y sobre los fines a alcanzar son muy diferentes. Se habla confusamente de estabilidad



Revista Libertas XII: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

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

La destruccion del orden monetario ha sido el resultado de una politica perseguida deliberadamente
por algunos gobiernos. El banco central controlado por el gobierno y, en Estados Unidos, el
igualmente controlado por el Sistema de la Reserva Federal son los instrumentos a que se recurre en
este proceso de desorganizacion y demolicidn. Sin excepcidn, todos los planes de reforma de los
sistemas monetarios asignan a los gobiernos la supremacia ilimitada en materia de dinero y disefian
fantasticas imégenes de superbancos superprivilegiados. Incluso la manifiesta futilidad del Fondo
Monetario Internacional no es 6bice para que los autores se abandonen a fantasias sobre un banco
mundial que fertilizaria a la humanidad con torrentes de crédito barato.

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

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

Ya han quedado atras las politicas enmarcadas bajo el New Deal o Fair Deal asi
como también enorme cantidad de politicas similares aplicadas en los distintos paises a lo
largo y lo ancho del mundo. Al dinamico proceso de mercado estas politicas le han
agregado enorme cantidad de distorsiones que impiden al emprendedor tomar las
decisiones correctas de inversion. Los precios y la tasa de interés ya no reflejan las
valoraciones de los individuos y el resultado se refleja en una creciente pobreza, o al
menos en un menor bienestar para toda la poblacion. La solucién sélo puede encontrarse
quitando de manos del estado la moneda, y con ello toda su intervencion en materia
monetaria. La politica monetaria tal como hoy se conoce debe ser desterrada. Los
economistas austriacos ya se han ocupado de buscar alternativas posibles para una
reconstruccion monetaria. Casi un siglo después del planteo original de Mises, creemos
que es hora de considerarlas.

% Si bien esta obra fue escrita originalmente en 1912, en la reedicion inglesa de 1953 Mises agrega a su obra
un cuarto capitulo que titulé “Reconstruccion Monetaria”. (pp. 383-446).
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3 — Un caso empirico: La Argentina de 1991-1995 y 1996-2001

En los dltimos treinta afios la Argentina no ha logrado obtener una tasa de
crecimiento de su PIB positiva durante cinco afios consecutivos. Esto no deja dudas de la
importancia de aplicar los conocimientos expuestos previamente a un caso empirico como
lo es el argentino, en la década 1991-2001. Intentaremos argumentar que en dicho periodo,
la Argentina ha experimentado dos ciclos econémicos con las caracteristicas expuestas por
la ABCT. Por un lado, aquel que comienza en 1991 con el Plan de Convertibilidad y que
termina en 1995 con el “efecto tequila”. Y por otro aquel que comienza en el periodo post-
tequila cuando los organismos internacionales de crédito se disponen a financiar al
gobierno argentino y que llega a su desenlace con la devaluacion de 2001 y el fin de la
denominada convertibilidad. Al respecto el grafico N° 15 puede mostrarnos ambos ciclos
economicos.

Grafico N° 15 — Evolucion del PIB — Ciclos Econémicos
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Cabe aclarar que lo que se intenta es ver como la ABCT encaja o se ilustra con la
historia de los hechos econdmicos del periodo en estudio. Se trata de estudiar si el analisis
teorico realizado proporciona 0 no un esquema interpretativo adecuado de los fendmenos
de auge y recesion que se han experimentado y aln se siguen experimentando en la
historia econdmica argentina.

Esta aclaracion, deliberadamente busca diferenciar al método de la Escuela Austriaca
de la Escuela Positivista (defendido entre otros, por economistas como Milton Friedman
segun se ha comentado), dado que consideramos que la evidencia empirica no basta, por si
sola, para confirmar una teoria cientifica en el campo de la economia. En términos
popperianoss%, la contrastacion empirica no permite falsar, confirmar, verificar o demostrar
su validez.

> para profundizar en la Epistemologia Popperiana se recomienda al lector la lectura del libro de Gabriel
Zanotti (1993), “Popper: busqueda con esperanza”.
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A su vez, debemos remarcar que la experiencia del mundo social es siempre una
experiencia de tipo historico, es decir, referida a hechos complejos en los que intervienen
un sinnimero de variables que no cabe observar directamente, sino que tan solo cabe
interpretar a la luz de una teoria previa. Ademas, tanto los hechos, con su infinita
complejidad, como la estructura especifica de los mismos, varia de unas situaciones a
otras, de manera que, aunque pueda considerarse que las fuerzas tipicas subyacentes de
mas trascendencia son las mismas, sin embargo su especificidad histdrica varia mucho de
un caso particular a otro. Segun que la teoria del ciclo sea una u otra, la seleccién e
interpretacion de los hechos historicos sera también distinta, por lo que adquiere una
extraordinaria relevancia el establecimiento previo, por otros procedimientos
metodoldgicos que no sean los positivistas, de teorias correctas que permitan interpretar la
realidad de manera adecuada. No existe, por tanto, una evidencia histérica
incontrovertible, ni mucho menos que permita confirmar o no si una teoria es cierta o falsa.
Por eso, hemos de ser prudentes y humildes en cuanto a nuestras esperanzas de corroborar
empiricamente una teoria. Como maximo, hemos de conformarnos con elaborar una teoria
I6gicamente coherente, tan libre como sea posible de vicios I6gicos en la correspondiente
concatenacion de razonamientos analiticos y que se fundamente en los principios
esenciales del humano actuar (subjetivismo).

Con esta teoria a nuestra disposicion, el siguiente paso serd comprobar hasta qué
punto la misma encaja 0 no en los hechos histéricos, y nos permite interpretar de una
manera mas general, ajustada y correcta que con otras teorias alternativas lo que viene
sucediendo en la realidad.

Primer Ciclo: 1991-1995

En el gobierno de Raul Alfonsin (1983-1989) pueden detectarse hechos histdricos
que ilustran la ABCT. Por supuesto no es el objetivo que aqui se busca alcanzar, pero si
se puede argumentar que la hiperinflacion de fines de los “80 y principios de los "90
marcaban una Ultima fase de un nuevo ciclo economico, luego de enormes distorsiones
al proceso de mercado. En dicho periodo se liquidaban proyectos de inversion erréneos a
través de quiebras y suspensiones de pago, existia un pesimismo generalizado,
aumentaba la morosidad bancaria, existia una importante contracciéon crediticia, los
trabajadores ocupados pertenecian a las etapas mas proximas al consumo, se consumia el
capital y se acortaba la estructura productiva, se producia un ritmo menor de bienes y
servicios de consumo, los precios de los bienes de consumo crecian ain mas y en
consecuencia, la renta nacional y los salarios disminuian en términos reales.

Producido el reajuste, quedaba en manos del nuevo Presidente Carlos Saul Menem,
emprender el camino de la recuperacion creando las condiciones que permitieran
aumentar el ahorro voluntario, 0 bien comenzar nuevamente una expansion crediticia
que llevara a la Argentina a un nuevo periodo de crecimiento de corto plazo, e
insostenible en el tiempo.

En 1991, ya habiendo asumido el Ministro de Economia Domingo Cavallo,
Argentina impulsa lo que se llamé el Plan de convertibilidad. Dicho Plan buscaba
alcanzar estabilidad en la moneda atando el peso (la moneda local) con el délar (una
moneda fuerte), a una paridad 1 a 1. Lo que permitia dicha “convertibilidad” era atar de
manos al Banco Central para impedir que éste emitiera dinero sin respaldo. La Ley N°
23928 determinaba que la base monetaria expresada en dolares estuviera plenamente
respaldada con reservas liquidas, esto es divisas, en forma de billetes, depositos en
cuenta corriente, colocaciones a la vista y colocaciones a plazo.
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El punto fundamental que nos permite afirmar que en la Argentina de 1991-2001
hubo hechos consistentes con la ABCT es que en términos de dicha teoria, cada dolar
que recibiera el BCRA a través de endeudamiento del sector publico seria visto como
una expansion crediticia exdgena al mercado, que segun se ha explicado es la causa del
ciclo econémico. Cada dolar que recibiera el BCRA por otra via seria visto como una
expansion endégena al mercado.®

Recordemos que el Plan de Convertibilidad se dio en un contexto en que la
Argentina emprendia acuerdos con el MERCOSUR, que permitieron terminar con un
aislamiento total y reinsertarla en el mundo, mas aun luego de la quita de capital de
deuda que representd el Plan Brady, sumado a las importantes privatizaciones de
servicios publicos®. La baja tasa de interés que determinaba la politica monetaria de los
Estados Unidos terminaban de redondear un contexto sumamente favorable para que la
Argentina pudiera reemplazar el ausente ahorro privado local, por ahorro privado
extranjero, lo cual a su turno implicaria un crecimiento sostenido importante, en la
medida que el gobierno lograra asegurar reglas de juego claras, crear instituciones
fuertes y garantizar la seguridad juridica.

Pero como buen “peronista” el nuevo Presidente decide expandir el gasto publico
no so6lo hasta donde la mayor recaudacion tributaria se lo permitia (luego de llevar la tasa
del impuesto al consumo -IVA- de un 15 % a un 21 %) sino ain mas arriba, provocando
un importante y creciente déficit fiscal y financiandolo con endeudamiento®. Si vemos

%8 Jestis Huertas de Soto (1998, p.321-323) nos ilustra en contra del argumento de que la expansion crediticia
exogena al mercado sea destinada al consumo en lugar de la inversion lo cual a su turno modificaria
absolutamente nuestro anélisis: “Podemos ahora dilucidar qué modificaciones, en su caso, hemos de efectuar
en nuestro andlisis si, como ocurre en las economias modernas, una parte importante de la expansién
crediticia que inician los bancos sin respaldo de ahorro voluntario se materializa en forma de créditos al
consumo. Este analisis tiene gran interés tedrico y practico, pues en ocasiones se ha argumentado que, en la
medida en que la expansion crediticia inicialmente recaiga sobre el consumo y no sobre la inversion, no
tendrian por qué desencadenarse los efectos econdmicos recesivos que hemos analizado. Sin embargo, esta
opinién es errénea por las razones que vamos a exponer en este apartado. (...) En primer lugar, hemos de
constatar que la mayor parte del crédito al consumo se concede por los bancos a las economias domésticas
para financiar la compra de bienes de consumo duradero. Ya hemos establecido mas arriba que los bienes de
consumo duradero no son sino verdaderos bienes de capital que permiten la prestacion de servicios directos
de consumo a lo largo de un periodo muy dilatado de tiempo. Por eso, la concesidn de créditos para la
financiacion de bienes de consumo duradero, desde el punto de vista econdémico, es indistinguible de la
concesion directa de créditos a las etapas mas alejadas del consumo e intensivas en capital. En efecto, una
mayor facilidad en la concesién crediticia y una disminucién de los tipos de interés produciran, entre otros
efectos, un aumento en la cantidad, calidad y duracién de los denominados «bienes de consumo duradero»
que, simultaneamente, exigird un ensanchamiento y alargamiento de las etapas productivas implicadas y, en
particular, de las méas alejadas del consumo. (...) En todo caso, la expansion crediticia siempre produce los
mismos efectos de mala inversion generalizada en la estructura productiva, bien sea por via de un
alargamiento artificial de la misma (en el caso de la expansién que afecta directamente a las etapas mas
intensivas en capital o a la financiacion de bienes de consumo duradero), o bien sea produciendo un
acortamiento de la estructura productiva existente (en el caso de la expansion crediticia que directamente
financie el consumo de bienes no duraderos).”

% En otra oportunidad hemos realizado junto a la Fundacién Atlas 1853 un estudio sobre la privatizacion de
los servicios publicos en la argentina, mas precisamente para el caso de las telecomunicaciones, el servicio
eléctrico, el agua potable y los desagties cloacales. Alli se concluye que las reformas fueron muy positivas
aunque quedaron pendientes reformas en materia de apertura y competencia. Véase Adrian O. Ravier (2003).
% Sobre el endeudamiento argentino se recomienda la lectura del trabajo “Deuda Publica Externa: su origen,
desarrollo, default y reestructuracion” realizado por el autor de este trabajo para la Fundacion Atlas 1853.
Alli se sostiene: “La deuda publica externa ha sido, es y sera por muchos afios mas una pesada carga para la
politica econémica de nuestro pais. La causa, podemos encontrarla en que nuestros gobernantes no pudieron,
no quisieron o no supieron hallar una solucion de fondo para la irremediable irresponsabilidad fiscal, a veces
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el grafico N° 16 veremos que la Balanza de Pagos en el periodo en cuestion indica en la
cuenta Servicios Publicos no Financieros, un total de US$ 940 millones para 1992, US$
7074 millones para 1993 y US$ 4058 millones para 1994.

Grafico N° 16 — Balanza de Pagos — Endeudamiento Publico
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Simultaneamente podemos observar en el grafico Nro 17 el aumento que esto
implico en las reservas del BCRA.

Gréfico N° 17 — Reservas Liquidas del BCRA
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Entre 1996 y 2000 los datos son anuales. El resto contiene datos

mensuales. Cabe destacar que desde 1995 se flexibiliza la Ley de convertibilidad y comienza a considerarse reservas
también a los bonos del Tesoro Nacional en moneda estadounidense.

El cuadro N° 18 muestra la evolucion de los agregados monetarios entre 1991 y
2003. Los mismos a su vez se grafican a continuacion por agregado monetario (Graficos

financiada con emisi6on monetaria, otras con nuevos tributos y/o mayores alicuotas, otras con el ingreso que
genero el proceso de privatizaciones y cuando se pudo, con mayor endeudamiento.”
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N° 19, 20, 21 y 22). En resumen, estos graficos representan el enorme volumen de la
expansion crediticia exdgena al mercado producida en el periodo en estudio.®
Cuadro N° 18 — Agregados Monetarios en millones de dolares

Periodo| Billetesy | Cuasi- My Cuentas| Corrientes] M; M, Tasa de
monedas | monedas en pesos | en dolares Crec. M *|
[ 1l 11 =1+l [\ \Y VI=I+IV [ VII=V+VI
1991 4720 4720 4079 782 8799 9581
1992 6763 6763 6339 839 13102 13941| 45,51%
1993 9106 9106 8330 683, 17436 18119 29,97%
1994 10390, 10390, 9329 833 19719 20552| 13,43%
1995 10277| 10277, 10425 906 20702 21608 5,14%
1996 11120, 11120, 11828 1304 22948, 24252| 12,24%
1997, 12831 12831 13562 1760 26393 28153 16,09%
1998 13044 13044 14156 2231 27200 29431 4,54%
1999 12865 12865 13793 2048 26658 28706 -2,46%
2000 11757 302 12059 12019 1977 24078, 26055 -9,24%
2001 8327 3033 11360 8315 4809 19675 24484] -6,03%
2002 15438, 7814 23252 19660 1168 42912 44080 80,04%
2003 25423 922 26345 29081 1188 55426 56614 28,43%

Periodo|Caja de| ahorro M2 M2* | Tasa de Plazo| Fijo M3 M3* |Tasade

en pesoslen délares Crec.M2*| en pesoslen délares Crec.M3*
\alll 1X X=VI+VHI[IH+VI+IX] Xl XIINV=X+XTKI+XT+XT11
19911 2013 11377 10812 12731 2955 4641) 13767 20327

1992 2964 1866] 16066/ 18771 47,44%| 5998 8231] 22064 33000] 62,35%
1993] 4653 3698 22089  26470] 41,02%| 8903 13711 30992  49084] 48,74%
1994 5245 4032] 24964 29829 12,69%| 9622 18122 34586 57573] 17,29%
1995 4752 3399 25454 29759 -0,23%| 7392 18636 32846/ 55787 -3,10%
1996 6080 4469 29028 34801) 16,94%| 8962 22209 37990 65972 18,26%
1997] 7684 5251 34077| 41088| 18,07%| 12049 29434| 46126 82571 25,16%
1998 8270 5229 35470, 42930] 4,48%| 13515 34226 48985 90671  9,81%
1999 8314 6036 34972 43056] 0,29%| 12738 38593 47710 94387 4,10%
2000 7871 5603 31949 39529 -8,19%| 12010 44102 43959 95641 1,33%
2001 4466 9750 24141 38700] -2,10%| 5867 33214| 30008 77781 -18,67%
2002 9137 293] 52049 53510 38,27%| 33443 1459 85492 88412 13,67%

2003 14553 1353] 69979 72520] 35,53%)| 38462 3084{108441 114066 29,02%
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco central de la RepUblica Argentina

% En un articulo publicado por el Mises Institute titulado “Argentina’s Paper-Money Mire” de Grant M.
Nulle encontramos una primera explicacion del ciclo argentino en este sentido: “Thanks to the financial
chicanery of central and fractional reserve banking, Argentina’s money suply burgeoned at an average
annual rate of 60 % between 1991 and 1994. Notwithstanding Mexico’s tequila crisis in 1994 and 1995,
which prompted Argentina to post negative GDP growth in the alter year and nearly scotched the
convertibility law, M1 money growth was still positive at 5 % in 1995 and increased by 15 % and 20 % in
1996 and 1997, respectively. By 1998 the accretion of money in the economy had taken it’s toll,
excacerbated by neighboring Brazil's-Argentina’s largest trading partner currency devaluation. Foreign
capital infusions petered out as a hopelessly overvalued exchange rate, brought about by rising domestic
prices and Argentine authorities devaluation to the one to one, peso-dollar peg appeared unshakeable.
The heady boom of the 1990s, where GDP growth averaged 4.5 % between 1990 and 1997, turned to bust
as the Argentine economy lunched into recession”.
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M;*, My*, Ms* = Agregados Bimonetarios

MO = Base Monetaria = Billetes y Monedas + Cuasimonedas
M1 = MO + Dep. en Cuenta Corriente en pesos

M2 = M1 + Dep. en Caja de Ahorro en pesos

M3 = M2 + Dep. en Plazo Fijo en pesos

M1* = M1 + Dep. en Cuenta Corriente en délares

M2* = M1* + Dep. en Caja de Ahorro en dblares

Mas* = M2* + Dep. en Plazo Fijo en ddlares

Gréafico N° 19 — Base Monetaria — Mo
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Grafico N° 20 — M1* = Mo + Depositos en Cuenta Corriente
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Grafico N° 21 — M2* = M1* + Depdsitos en Caja de Ahorro
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Gréfico N° 22 — M3z* = M2* + Depbsitos en Plazo Fijo
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El boom de esta manera pudo haber sido sostenible considerando el contexto
mundial favorable, pero la Argentina decidio tomar otro camino.

Hacia fines de 1994 el contexto mundial cambia. Estados Unidos decide
aumentar la tasa de interés provocando un giro de los capitales desde Latino América
hacia Norteamérica y paises como Meéxico, Brasil y Argentina rapidamente
comienzan a evidenciar las dificultades de cumplir con sus compromisos
internacionales. México cae en default y el riesgo pais para los paises emergentes se
va a las nubes. Esto puede observarse en el Grafico N° 23.
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Gréfico N° 23 — Riesqgo Pais
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Fuente: Consultora Perspectivas. Desde 1991 a 1994 se toman datos mensuales. Desde 1995 a 2001 se toman datos
diarios.

Argentina ya no puede financiar el mayor gasto con deuda por el enorme costo
que implica, y termina accediendo a utilizar las reservas del BCRA para evitar el
colapso de la Convertibilidad. EI grafico N° 17 muestra como caen las reservas
liquidas durante 1995. A su vez, si observamos el cuadro N° 18 y el grafico N° 19
notamos que la Base Monetaria disminuye en dicho afio, asi como los agregados
monetarios M2* y Ms*. La Base Monetaria por ejemplo pasa de 4720 millones de
ddlares en 1991 a 10390 millones de ddlares en 1994. En 1995, este monto disminuye
a 10277 millones de dolares. En otras palabras, luego de duplicarse la base monetaria
en tan solo 4 afos, la expansion crediticia se detuvo en 1995 y hasta cayo.

Al no poder sostener la expansion crediticia exdgena al mercado, aparece la
inevitable recesion. El desempleo supera el 18%, nuevamente se liquidaban proyectos
de inversidn err6neos a través de quiebras y suspensiones de pago, reaparece el
pesimismo generalizado, aumenta la morosidad bancaria, se renueva la contraccion
crediticia, se consume el capital y se acorta la estructura productiva, se produce un
ritmo menor de bienes y servicios de consumo, los precios de los bienes de consumo
crecen aun mas y en consecuencia, nuevamente, la renta nacional y los salarios
disminuyen en términos reales.

Segundo Ciclo: 1995-2001

Luego del siempre doloroso reajuste, una vez mas la Argentina tiene la
oportunidad de emprender el camino correcto. Pero no. Aprovechando los fondos que
organismos internacionales de crédito ofrecian, la Argentina vuelve a expandir
exogenamente el crédito, pero esta vez a un ritmo mucho mayor: segin observamos
en el grafico N° 16 el gobierno toma US$ 9032 millones en 1996, US$ 8125 millones
en 1997 , US$ 9343 millones en 1998, US$ 10839 millones en 1999 y US$ 8531



Revista Libertas XII: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

millones en el afio 2000, sobre lo cual obtenemos un promedio de US$ 9174 millones
para cinco afios consecutivos.

En 1996, 1997 y 1998 la Argentina consigue su objetivo de corto plazo de
mayor crecimiento —grafico N° 15- y empleo. Sube la bolsa, se alarga artificialmente
la estructura productiva y suben los salarios de los trabajadores. Pero la devaluacion
de Brasil de 1998 y la crisis asiatica de 1999, acompafiada por un gasto publico
siempre excesivo y creciente detienen el ciclo expansivo. Puede observarse en el
grafico N° 23 el pico que alcanza el Riesgo Pais con la crisis asiatica. Extrafiamente el
endeudamiento no cesa por la confianza inusual de los organismos internacionales
sobre la economia argentina, lo cual alarga la recesion (la mas larga de la historia
argentina —1998, 1999, 2000, 2001 y principios de 2002 segun se observa en el
grafico N° 15) y permite que el reajuste sea mas lento, pero menos abrupto.

Esto habria otorgado tiempo para que la Argentina haga reformas importantes y
urgentes y acomparie de alguna manera el endeudamiento que utilizaba de sostén.
Pero por mas que se habl6 de déficit cero, un potencial ingreso al ALCA y sobre una
posible reforma de la Ley de Coparticipacion de impuestos®?, éstas nunca aparecieron
y tuvieron su desenlace hacia fines de 2001 cuando el gobierno transitorio decide
devaluar la moneda, cortando absolutamente la expansion crediticia exdgena que ya
disminuia desde 1999 con la huida de depdsitos (Si observamos el grafico N° 17
podemos ver la caida en las reservas liquidas. A su vez si observamos la evolucién de
-Ms*- en el grafico N° 22, vemos como primero bajé la tasa de expansion del crédito
para luego pasar a ser negativa en el afio 2000).

Nuevamente, el no poder mantener la expansion crediticia exdgena al mercado
termina originando una depresion que significd para los argentinos la recesion méas
larga de su historia y seguramente la mas profunda si consideramos que su PIB cay6
mas de un 11 % en tan solo un afio. A esto siguid la confiscacion de depositos, la
destruccion de todos los contratos vigentes, un fuerte cambio en las reglas de juego,
un nuevo no a la seguridad juridica, la tasa de desempleo super6 el 20 % y aquellos
argentinos que vivian por debajo de la linea de la pobreza superaron el 50 % de la
poblacion.

En otros téerminos, nuevamente se liquidaron proyectos de inversion erréneos a
través de quiebras y suspensiones de pago, se extendié un nuevo pesimismo
generalizado, aumento la morosidad bancaria hasta renegociar todos los contratos, se
dio una fuerte contraccién crediticia, se acorto la estructura productiva, se produjo un
ritmo menor de bienes y servicios de consumo, los precios de los bienes de consumo
crecieron aun mas y en consecuencia, la renta nacional y los salarios disminuyeron en
términos reales. Resultado: nuevamente mayor pobreza.

Como vemos los hechos encajan con la ABCT. No podemos sin embargo
argumentar que dicha teoria es confirmada o verificada, pero al menos podemos afirmar
que dicha teoria nos proporciona un esquema interpretativo adecuado de los fenémenos
de auge y recesion que se han experimentado en el periodo en estudio.

Hacia una Teoria del Ciclo Econédmico Austriaca con Economia Abierta

62 Martin Krause y Adrian Ravier realizaron un trabajo titulado “Correspondencia Fiscal, Federalismo y
Competencia, la solucion al problema fiscal argentino”, en donde se plantean reformas concretas sobre el
régimen de coparticipacién de impuestos buscando un federalismo real y una mayor correspondencia
entre quienes incurren en el costo politico de cobrar los impuestos y quienes incurren en el beneficio
politico de gastarlos. Una version resumida de dicho trabajo se haya en el articulo que lleva el mismo
nombre y que fuera publicado en el sitio de la Fundacién Atlas 1853 y en el Diario El Territorio de
Posadas.
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En un trabajo que realicé para la Fundacion Atlas 1853 titulado “Estados Unidos
en una Nueva Gran Depresion” (2002) aplicaba la ABCT a la presente crisis que vive
Norteamérica. Alli se analizaba el derrumbe que experimentd Wall Street en su paquete
accionario tras pasar de 17,2 billones ddlares en marzo de 2000 a s6lo 10 billones de
dolares en julio de 2002. Estos 7 billones de délares representaron en aquel momento el
PIB de toda la Union Europea o el 80 % del PIB de los Estados Unidos. Si bien se
experimento en dicho periodo un importante déficit comercial y fiscal (a nivel nacional
y estadual), y también se descubrié que numerosas empresas incurrieron en fraudes
contables como Enron y Worldcom entre otras, intentamos demostrar que la causa del
derrumbe se debi6 fundamentalmente a la expansion crediticia exdgena al mercado que
experiment6 Estados Unidos entre 1990 y 2000. Como vemos este periodo coincide con
el que estamos analizando para el caso de la Argentina. Lo que intentaremos analizar
aqui es: ¢Que incidencia puede tener el boom norteamericano con los ciclos econdmicos
argentinos de 1991-1995 y 1996-2001? Y aqui debo introducir un aspecto fundamental
que nos llevaria al gran desafio que vive hoy la Macroeconomia del Capital, que
consiste en intentar llevar la ABCT hacia una Economia Abierta.

Todos los paises latinoamericanos adolecen de los mismos problemas “politicos”
y “culturales” que numerosos trabajos sefialan.®® Pero también adolecen de una carencia
de politica monetaria responsable que sea llevada adelante por un Banco Central
independiente del gobierno de turno, tal como es el caso de la autoridad monetaria en
los Estados Unidos.

Un ejemplo lo representa el hecho de que Alan Greenspan se sigue desempefiando
en su cargo de Presidente de la Reserva Federal por casi veinte afios desde que Ronald
Reagan lo nombrara en 1987 y los sucesivos gobiernos lo confirmaran en el cargo,
mientras que en paises como Argentina cada gobierno impone un nuevo presidente de la
autoridad monetaria para asi conseguir recursos liquidos ante la necesidad de expandir
el gasto publico. La conclusién es bastante obvia: mientras el délar se convierte en la
divisa mas fuerte a nivel mundial, los paises latinoamericanos se caracterizan por tener
monedas relativamente muy débiles.”® Tal es asi que para paliar el “riesgo
inflacionario” incurren en la necesidad de ligar sus monedas (mediante convertibilidad,

%% S6lo a modo de ejemplo podemos citar el ensayo de Martin Krause, La desobediencia argentina, en
Estudios Publicos 78, otofio 2000, donde se sostiene que “el origen de los cambios que ocurrieron en
Argentina durante los afios noventa se encuentra en una generalizada desobediencia espontanea por parte
de los argentinos, actitud que llevd a la quiebra del Estado y luego a las reformas efectuadas en esos
anos”.

Otro ejemplo es el conocido trabajo de Marcos Aguinis titulado El atroz encanto de ser argentino, quien
explica, p.202-203: “Una minima objetividad en el analisis de la historia nos muestra que la inestabilidad
econémica esta relacionada con la inestabilidad politica y los reflejos morales de una sociedad. Es cierto
que determinadas condiciones estructurales posibilitan el desarrollo, pero los factores sociales (léase
culturales) abren, limitan o cierran cualquier posibilidad. La fortaleza o el descrédito de determinados
valores promueven o no, por ejemplo, el crecimiento industrial, la cooperacion interna, la estabilidad
juridica, la seguridad, los cuales a su vez influyen sobre los restantes componentes de la dindmica
nacional. Dicho con otras palabras, depende de nosotros. jNo es la economia, estipido! jEs la cultura de
un pueblo en el sentido més vasto de su acepcion.!

% Cabe aclarar que este hecho no invalida los comentarios criticos analizados en apartados previos.
Podriamos decir que la Reserva Federal encabezada por Alan Greenspan aplica una politica monetaria
relativamente mas responsable que sus pares de otros Bancos Centrales, pero debemos sostener la critica
a la existencia de esta institucion, puesto que desde su creacion no sélo se ha perdido la estabilidad que
caracterizaba al patron oro, sino también se han provocado enormes periodos hiperinflacionarios en
numerosos paises asi como periodos de “corridas bancarias” y confiscacion de depdsitos como el de la
Crisis del “30 o el desarrollado en la Argentina en 2001.
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tipo de cambio fijo o variable pero con flotacion sucia) al ddlar o a alguna canasta de
monedas como pueden ser el euro-dolar-yen (o una combinacién de éstas).

En el caso de la convertibilidad argentina comentada, al ligar la moneda local a
una paridad fija con el délar lo que se consigue es importar la mayor estabilidad relativa
de la moneda estadounidense, pero también se importan los efectos nefastos que
produce la expansién y contraccién crediticia por parte de la Reserva Federal, lo cual se
traduce en ciclos econdmicos, como se ha demostrado. La Argentina, asi como el resto
de los paises latinoamericanos (y podemos afirmar el resto de los paises del mundo,
incluida la zona Euro), se ve obligada a experimentar los vaivenes de la politica
monetaria de la Reserva Federal.

Como se dijo, durante 1991-1994 la Argentina experimentd un boom econémico
que podemos afirmar bajo esta teoria es el producto de la fuerte expansion crediticia
provocada por la Reserva Federal y que en la Argentina se transformo en
endeudamiento por un lado, y una fuerte entrada de capitales en forma de inversion
extranjera directa por el otro. Observamos en el siguiente grafico que la contraccién
monetaria tuvo su pico mas bajo en 1994, justamente el afio en que se desencadena el
“tequila” con el efecto contagio sobre toda la region. Podemos afirmar entonces, que al
revitalizarse la expansion monetaria y crediticia en 1995 la Argentina logra conseguir
fondos liquidos a través de organismos internacionales de crédito que lo ayudan a salir
de lo que pudo ser una réapida salida del “plan de convertibilidad”.

Gréafico N° 24 — Expansion Monetaria (M2) impulsada por la Reserva Federal (1990-

2002)
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5 g grafico expuesto puede ser encontrado en el sitio del Sistema de la Reserva Federal:

http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2002/july/ReportSection2.htm. Cabe aclarar que la columna de 2002 mide
so6lo el primer semestre del afio.

Obsérvese que el comportamiento de los agregados monetarios guardan una importante relacién con la
evolucién del PIB argentino segun se ha expuesto en el grafico N° 15.
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Este nuevo ciclo de expansion monetaria y crediticia es creciente durante el
periodo 1995-1998 alcanzando su pico mas alto justamente el afio en que se reinicia un
nuevo ciclo depresivo en la Argentina. El simple hecho de que la Reserva Federal no
mantenga constante la tasa de crecimiento de los agregados monetarios o bien los
contraiga desencadena como vemos una nueva crisis en los paises latinoamericanos en
general 0 en Argentina en particular.

A su vez, observamos en el grafico que la Reserva Federal en 2001 intensifica la
expansion monetaria y crediticia con el fin de evitar la nueva depresion norteamericana
que como vimos se desencadena de todas formas® y se visualiza en el derrumbe del
paquete accionario hacia 2002, pero la Argentina se ve imposibilitado de “favorecerse”
con este nuevo ciclo expansivo dado que para esta fecha ya se encontraba en default y
completamente afuera del crédito internacional.

La presente explicacion, si bien es sélo introductoria, permite poner de manifiesto
que el caso empirico de la Argentina del periodo 1991-2001 puede ser un caso de
estudio para aquellos que deseen intentar llevar el modelo de la Macroeconomia del
Capital a una Economia Abierta. No cabe duda, que el modelo de Roger Garrison tal
como fue presentado es limitado como marco tedrico para comprender las crisis que
recurrentemente viven los “paises emergentes”. En otras palabras, resulta un importante
desafio para aquellos interesados en la Macroeconomia del Capital el lograr introducir
en el modelo de Roger Garrison variables como tipo de cambio, flujo de capitales y/o la
diferenciacion entre tasa de interés local e internacional.

Por su parte, debemos destacar que hacia 2005 se hace evidente que Estados
Unidos aun no ha logrado salir de la situacion depresiva de su economia. Situacion
semejante es la de Japon, pero este caso es aun peor considerando que su crisis se inicia
en 1989°%". Otras burbujas con las caracteristicas estudiadas podemos observar en
Europa en su conjunto, o bien en los casos puntuales de Alemania y Francia que estan
viviendo un importante estancamiento de sus economias con desempleo creciente, 0o
bien, en el caso de Espafia que vive una importante burbuja inmobiliaria. Es importante
destacar que los paises integrantes de la Union Europea comienzan a replantearse sobre
la conveniencia de mantener una moneda unica como el euro, o si bien es preferible
recuperar la moneda nacional y llevar adelante politicas monetarias expansivas como
recomendaria Lord Keynes.

% Al respecto se recomienda al lector el trabajo de Greg Kaza (2002). En la introduccién de dicho trabajo
se explica: “The business cycle, declared dead by so many economists and market analysts in the late
1990s, has been resurrected from the ashes of the New Economic Paradigm (NEP). On Nov. 26, 2001, the
National Bureau of Economics (NBER) issued a statement declaring the recession began in March 2001.
“The determination of a peak date in March’, the NBER said, ‘is thus a determination that the expansion
that began in March 1991 ended in March 2001 and a recession began. The expansion lasted exactly 10
years, the longest in the NBER’s chronology.’

%7 Benjamin Powell (2002) explica en un trabajo sobre la depresion de la economia japonesa que luego de
tres décadas de “milagro” de crecimiento econdmico posterior a la Segunda Guerra Mundial, la economia
de Japdn se oscurecid bruscamente en 1990 y ha permanecido paralizada desde entonces. El autor
examina en dicho trabajo las condiciones econémicas de Japon desde 1989 y luego estudia los distintas
conclusiones a las que llegan los analistas keynesianos, monetaristas y austriacos. Su conclusion final es
que Japon ha experimentado un “ciclo econémico austriaco”, dado por una expansién monetaria inicial
por parte del Banco Central. Las sucesivas intervenciones evitaron el reajuste y por ello la economia se ve
imposibilitada de salir definitivamente de la recesion. Sugiere que para una recuperacién de la economia
japonesa se necesita dejar de intervenir, permitiendo que el proceso de mercado logre compatibilizar la
estructura intertemporal de la produccién existente con las preferencias de los consumidores.
Observaciones similares pueden obtenerse de Christopher Mayer (2004).
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Por el lado de la Argentina, si bien se ha dado una recuperacion importante en el
periodo 2002-2005 podemos afirmar que el periodo representa un nuevo boom que
necesariamente desencadenara una nueva depresion en el mediano plazo. Nuevamente
la Argentina ha emprendido un modelo basado en una importante inconsistencia de
politica econémica: En los “90 fue un tipo de cambio sobrevaluado y un régimen de
convertibilidad acompafiado de déficit fiscal y endeudamiento. Hoy, el estado eligi6é un
tipo de cambio devaluado y que se mantiene con incesantes intervenciones diarias del
banco central. Quizas es tiempo de plantearse liberar el tipo de cambio al mercado, de
tal forma que alcance el nivel que es compatible con las realidades econdmicas
subyacentes de la nacion. Sélo asi la economia podré crecer en forma sostenida, como
se explicd en la primer parte del presente trabajo.
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