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car por qué las politicas monetarias expansivas fracasan en el largo plazo
en resolver el problema del desempleo. Esta es una nueva perspectiva
sobre el debate entre Hayek y Keynes en la década de 1930, y también
sobre el tema del quantitative easing en la actualidad.

Abstract: This article presents an extension of Garrison’s “capital-based
macroeconomics” model. Garrison’s objective was to build a model that
provides insight into the causes of crisis and depression. We offer an
explanation of why expansionary monetary policies fail in the longer term
to solve the unemployment problem. This is a new perspective on the debates
between Hayek and Keynes in the 1930s, and on the issue of quantitative
easing today.

* Una version preliminar de este articulo fue presentada en la XLV Reunién Anual de la
Asociacion Argentina de Economia Politica (AAEP), Universidad Nacional de Buenos
Aires, en noviembre de 2010. Una versién en inglés de este articulo fue publicada en Ravier
(2011). La traduccién aqui publicada es original y propia.

El autor agradece los comentarios de Ivo Sarjanovic, Nicolds Cachanosky, Martin Krause,
Andrew Reed, Joseph Salerno y Ricardo Crespo. La responsabilidad por los errores que pue-
da contener el escrito final, sin embargo, es sélo del autor.

*% Doctor en Economia (Universidad Rey Juan Carlos de Madrid). Profesor de Economia e
Investigador de la Escuela de Negocios de la Universidad Francisco Marroquin y del Ins-
tituto Universitario ESEADE. Email: aravier@ufm.edu



En su Austrian Macroeconomics: A Diagrammatical Exposition (1978) Roger
Garrison fue el primer economista de la Escuela Austriaca en modelar el
proceso de formacidn de capital y la distorsion de los precios relativos oca-
sionada por la politica monetaria, a través de una serie de graficos relacio-
nados. Utilizé los “tridngulos hayekianos” que representa la estructura
intertemporal de la produccion y el “Aggregate Time Market” de Rothbard
representando la relacion entre los bienes presentes y futuros para ilustrar
los cambios en la preferencia temporal agregada y asi determinar el tipo de
interés. En este libro, su primer intento, Garrison demostr6 el potencial del
modelo como un medio de evaluar las distintas doctrinas econdmicas, utili-
zando la Economia Austriaca y al Keynesianismo como ejemplo.

Durante los siguientes veinte afios Garrison escribié numerosos articulos
sobre este tema, muchos de los cuales fueron publicados en las revistas macro-
econdmicas de la corriente principal. En el proceso desarroll6 su propia ver-
sion de la teoria austriaca del capital y del ciclo econémico a la que han con-
tribuido autores destacados de la historia del pensamiento econémico.'

Los resultados de este proceso se publicaron en Tiempo y dinero: la Macro-
economia de la estructura de capital (Garrison, 2001). Los objetivos del libro
fueron (1) expresar la teoria del capital de tal manera que sus implicaciones
para los procesos de mercado, tanto a corto como a largo plazo, sean evi-
dentes, y (2) ayudar a reintegrar el capital en la macroeconomia, y la macro-
economia moderna en la economia austriaca.” El libro es a la vez una con-
tribucién importante y controversial a la macroeconomia austriaca. Esto es
de esperarse, ya que uno de sus criticos reconoce que “el enfoque de Garri-
son representa una ruptura bastante radical de los modos tradicionales y esta-
blecidos de pensamiento dentro de la economia austriaca” (van den Hauwe,
2001:83). Sin embargo, Joseph Salerno, quien ha sido critico de la concep-
cién de Garrison de “crecimiento secular”, reconocié que el autor ha hecho
una importante contribucién a la macroeconomia austriaca:

En Tiempo y Dinero, Roger Garrison (2001) proporciona ahora una reformu-

lacién sustancial y una elaboracién esquemadtica de andlisis macroeconémico

austriaco que ha estado tan profundamente falta todos estos afios. Garrison
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logra esto mediante la construccion de un aparato analitico que los Austriacos
pueden aplicar a los temas y los problemas centrales del interés, el ciclo eco-
némico, y el crecimiento que atafien a la macroeconomia contemporanea de
corriente principal. Claramente, la investigacion futura en macroeconomia
austriaca descansard en el andlisis de la macroeconomia de la estructura del

capital de Garrison (Salerno, 2001:44-45, cursiva nuestra).

Esta y otras criticas, como la de Jorg Guido Hiilsmann (2001), se com-
pensan con comentarios positivos en la obra de Richard Ebeling (2001),
William Butos (2001), John Cochran (2001), Randall Holcombe (2001) y
Sechrest Larry (2001). Ebeling, por ejemplo, explica que:

[Garrison] intenta, en cierto sentido, continuar con lo que los austriacos deja-
ron fuera en sus contribuciones de la década de 1930, y al mismo tiempo
intenta reinterpretar lo que ha sucedido en Macroeconomia desde entonces.
Lo hace ofreciendo una teoria de las relaciones macroecondmicas “basada
en el capital”, que se centra en los patrones de la demanda y los precios
relativos en la estructura de la produccion, y contrastandola con su punto
de vista de la macroeconomia estdndar como una teoria de relaciones agre-
gadas “basada en el trabajo” (Ebeling, 2001).

La contribucién de Garrison es la aplicacién de la teoria del capital
para cerrar una brecha entre la economia neocldsica y la austriaca (Alonso
Neira, 2004). La controversia que Garrison despertd sugiere una oportuni-
dad. Diez afios después de la primera publicacién de Tiempo y Dinero, el
objetivo de este articulo no es revisar el impacto de esta contribucidn, sino
avanzar sobre ella. Mientras que Garrison se plantea —partiendo del equi-
librio con pleno empleo— construir un modelo que ofrezca respuestas a por
qué se produjo la gran depresion, nosotros ofrecemos —partiendo del equi-
librio con desempleo— respuestas a por qué las politicas monetarias expan-
sivas fallardn en ofrecer una salida de largo plazo a tal situacion.

Hay que reconocer que esta “gran pregunta” no es nueva en la literatu-
ra austriaca. Después de publicar Precios y produccion (1931), Hayek fue
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criticado por no abordar una situacién con desempleo de recursos, lo que
le llevé a examinar la cuestion en Profits, Interest and Investment, donde
escribe:

Vamos a empezar aqui desde una situacién inicial en la que existe un des-
empleo considerable de los recursos materiales y mano de obra, y hemos
de tener en cuenta la rigidez actual de los salarios monetarios y la movili-
dad limitada de la mano de obra. [...] La presentacion anterior de esen-
cialmente el mismo argumento en Precios y produccion ha sido frecuente-
mente criticada por su falta de consideracién de la existencia de recursos
no utilizados. Todavia me parece que arrancar a partir de una posicion de
equilibrio era l6gicamente el procedimiento correcto, y que es importante
poder mostrar cdmo desde una posicidn inicial se pueden generar fluctua-
ciones ciclicas. Pero esto debe ser complementado con una explicacién de
como este tipo de fluctuaciones ciclicas, una vez iniciadas, tienden a ser
auto-generadas, por lo que el sistema econdémico no puede llegar a una
posicion que podria ser descrita como la de equilibrio. Esto voy a tratar de
hacer aqui, y espero demostrar que la introduccion de estos supuestos mas

realistas fortalece antes que debilita mi argumento (Hayek, 1939:5).

Nuestro objetivo es utilizar una extensién del modelo de Garrison para
ilustrar la validez del argumento de Hayek. Este tema es de especial inte-
rés en el contexto del reciente quantitative easing que llevé adelante la Reser-
va Federal entre septiembre de 2008 y enero de 2009, para enfrentar la cri-
sis de 2008. Asimismo, pretendemos que este avance o extension sobre el
modelo de Garrison permita arrojar luz sobre el debate entre Hayek y Key-
nes que tuvo lugar en la década de 1930.

Nuestro punto de partida es la advertencia de Salerno: “Es crucial tener
un cuerpo analitico correcto desde el principio. En particular, es esencial
examinar cuidadosamente el aparato analitico de Garrison para asegurar que
no asuma implicitamente ninguna relacion causal que contradiga los teo-
remas logico-verbal subyacentes sobre los que se basa (Salerno, 2001:45).
Esto resulta relevante por dos motivos: 1) permite un mejor contraste con
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el enfoque keynesiano que Garrison se propuso enfrentar; 2) requiere y
permite un tratamiento explicito del efecto no neutral, que pensamos no
estaba correctamente desarrollado en el modelo original.

En la seccién I exponemos brevemente el modelo original de Garrison
tal como se presenta en Tiempo y dinero. En la II ofrecemos una sutil
modificacién al modelo que nos permite responder a una pregunta que la
macroeconomia basada en el capital de Garrison no se plantea. En la III
presentamos las implicancias de la propuesta, y en la IV concluimos con
un cuadro comparativo entre el modelo original y el modelo complemen-
tario aqui propuesto.

I. El modelo original

“Comprender el proceso de mercado que convierte un cambio de las pre-
ferencias inter-temporales en una reforma de la estructura intertemporal de
la produccién de la economia es un prerrequisito para comprender el ciclo
econdmico, o de manera mds precisa, las expansiones y las depresiones”
(Garrison, 2005:111). Asf es como el autor bajo andlisis abre la seccién en
la que trata los ciclos econdmicos. Nosotros, sin embargo, ignoraremos aqui
su aporte al proceso de formacion de capital para concentrarnos Unica-
mente en su explicacion del auge insostenible.

El modelo de Garrison utiliza tres herramientas centrales, cuya interac-
cién y punto de partida se observa en la Figura N° 1. Primero, un mercado
de fondos prestables,’ que en la Figura N° 2 resume el impacto de un aumen-
to de la oferta monetaria, reduciendo artificialmente el tipo de interés de
mercado por debajo de su nivel natural (en la terminologia de Wicksell) y
disociando el ahorro de la inversion.

El crédito creado, tal como explica Ludwig von Mises en sus diver-
sos escritos, es indistinguible para el empresario del ahorro o crédito de
transferencia, lo que da lugar a un proceso de mala-inversién, esto es,
proyectos de inversién que sin la aludida politica crediticia no habrian
tenido lugar.
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Figura 1. La Macroeconomia del Capital - Situacion inicial
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Fuente: Roger W. Garrison, Tiempo y Dinero, Cap. 3: Una macroeconomia basada en el capital, p. 88.

Esto efectivamente se observa en la segunda de las herramientas, la fron-
tera de posibilidades de la produccion (FPP). Sin que aumente el ahorro, la
economia presenta mayores niveles de consumo y de inversion, lo que en
el modelo de Garrison se plantea como un desplazamiento hacia arriba y
hacia la derecha de la FPP. Garrison explica que tal desplazamiento impli-
ca sobre-consumo y sobre-inversion, desplazamiento que al no estar sus-
tentado en ahorro voluntario es insostenible, y por ello Garrison lo repre-
senta con una linea de puntos.

La tercera herramienta, la estructura intertemporal de la produccién sim-
plificada en el tridngulo de Hayek, constituye el corazén del modelo. Alli
uno puede observar una expansion horizontal y vertical del tridngulo haye-
kiano que sintetiza el mayor consumo (sobre-consumo), asi como la mala-
inversion en etapas mds alejadas del consumo, las que sélo tienen lugar
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Figura 2. La Macroeconomia del Capital. La expansion crediticia en el corto plazo
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por las mayores disponibilidades dinerarias que tienen su origen en la poli-

tica crediticia tomada por la autoridad monetaria.

Garrison agrega:

En efecto, el tridngulo hayekiano experimenta tensiones en ambos extre-

mos (causados por el crédito barato y la fuerte demanda de consumo) a

costa del tridngulo intermedio —un signo revelador de la insostenibilidad de

la expansién. Nuestras dos hipotenusas incompletas y con pendiente dife-

renciada soportan una relacion distinta a los vectores de oferta y demanda

agregada sugeridos por Mark Skousen (1990, p. 297) y son coherentes con

las exposiciones ofrecidas por Lionel Robbins ([1934] 1971, pp. 30-43) y
Murray Rothbard ([1963] 1972, pp. 11-39) (Garrison, 2005:118).
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Figura 3. La Macroeconomia del Capital. La expansion crediticia en el largo plazo
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Lo dicho, sin embargo, es sélo el efecto de corto plazo. En el largo pla-

zo, representado en la Figura N° 3, tales efectos se revierten, mostrando

por qué Garrison la denomina “teoria del auge insostenible.”

Garrison continda:

En resumen, la expansién del crédito pone en movimiento un proceso de

reestructuracién del capital que estd refiido con la invariabilidad de las pre-

ferencias y, por lo tanto, finalmente se malogra. Los cambios relativos den-

tro de la estructura del capital fueron bautizados por Mises de forma apro-

piada como mala inversién. La linea discontinua en el tramo superior de la

hipotenusa menos inclinada indica que la reestructuracién no puede com-

pletarse realmente. La expansion es insostenible; los cambios en la estruc-
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tura intertemporal de la produccién son contraproducentes. Las escaseces
de recursos y una continua demanda elevada de consumo presente acaban

transformando la expansion en depresion (Garrison, 2005:119).
Como explicara Mises en Teoria del dinero y del crédito,

[L]legard un momento en que ya no serd posible seguir aumentando la cir-
culacion de medios fiduciarios. Entonces se producird la catdstrofe, con las
peores consecuencias, y la reaccion contra la tendencia alcista del mercado
serd tanto mds fuerte cuanto mds 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 pro-

duccién no justificados por la situacion del mercado de capital (Mises, 1997:338).

Garrison muestra a través del mercado de fondos prestables de la Figu-
ra N° 3 que cuando la autoridad monetaria, posiblemente temerosa de una
aceleracion del proceso inflacionario, decide restringir o desacelerar la expan-
sién crediticia, el tipo de interés se eleva, haciendo imposible continuar los
proyectos de inversion iniciados durante la etapa de dinero facil. El sobre-
consumo y la sobre-inversion entonces se resienten, lo cual se observa en
la FPP como un retroceso, no sélo hacia su punto inicial, esto es, sobre la
FPP, sino incluso por debajo, representando el desempleo extendido. El tridn-
gulo hayekiano muestra una contraccién horizontal y vertical, resumiendo
la destruccién de capital que el ciclo econdmico provoco en el sistema
econdémico. Garrison también trata el efecto sobre el empleo y los salarios,
seflalando que la situacién final es incluso peor que aquella en el inicio del
proceso, con un desempleo mayor y salarios reales mds precarios.

I1. Repensando la Macroeconomia del capital
En diversas entrevistas Garrison explica que su modelo es un intento por

“derrotar a los keynesianos en su propio juego”. Se trata de desarrollar un
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modelo que pueda competir con el ISLM de Hicks, ampliado mds tarde
por Mundell-Fleming.*

John Maynard Keynes, sin embargo, no se planted jamds la pregunta
sobre las causas que llevaron a la economia americana o britdnica a la
Gran Depresion. Mds bien, se planted estudiar qué politicas econdmicas
podian recuperar a estas economias de tal situacion. Ya en su Tratado del
Dinero de 1930, conocido mds bien como el Treatise, cabe sefalar que
Keynes abandona el equilibrio y el pleno empleo, para analizar el mundo
real, donde ahorro e inversidon no siempre se igualan.

Keynes desconfiaba que el mercado por si sélo pudiera coordinar los
procesos de mercado que permitieran la recuperacion de esta identidad:

(Acaso necesitamos ser también tan fatalistas respecto del futuro? Desde
luego, si dejamos que las cosas se arreglen por si solas los resultados serdn
desastrosos. Los precios continuardn siendo inferiores a los costos de pro-
duccién durante un periodo de tiempo lo suficientemente dilatado como para
que los empresarios no vean otra salida que la de recurrir a la reduccién de

las rentas monetarias de los factores de la produccién (Keynes, 1996:269).

El punto de partida de Garrison, siguiendo a Mises, Hayek y Machlup,
es de pleno empleo.’ El punto de partida de Keynes es un extremo desem-
pleo. Toda la Teoria general (1936), desde el principio hasta el final, va en
este sentido, donde el pleno empleo es una situacion que dificilmente se
verifique y que, si se aplican politicas de demanda en condiciones de ocu-
pacién plena, lo dnico que se logra es la inflacién.®

Sin embargo, en los afios treinta Hayek buscaba una “teorfa general
real”. Es por esta razén que en La Teoria Pura del Capital critica la pre-
ocupacién de Keynes con una situaciéon de desempleo y la “economia de
la abundancia™:

Ahora, una situacién de este tipo en la que existen abundantes reservas

no utilizadas de todo tipo de recursos, incluyendo todos los productos inter-

medios, en ocasiones puede prevalecer en el fondo de una depresion.
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Pero ciertamente no es una posicion normal en la que se podria basar una
teorfa afirmando su aplicabilidad general. Sin embargo, es un mundo como
éste que Keynes retrata en la Teoria general de la ocupacion, el interés y
el dinero, que en los tltimos afios ha creado tanto revuelo y confusién entre
los economistas e incluso en el publico en general. A pesar de que los tec-
ndcratas y otros que creen en la capacidad productiva sin limites de nues-
tro sistema econdmico parecen no haberse dado cuenta de ello, lo que [Key-
nes] nos ha dado es en realidad la economia de la abundancia que han
estado reclamando por tanto tiempo. O mejor dicho, [Keynes] nos ha
dado un sistema econdémico que se basa en la suposicién de que no exis-
te escasez, y que la dnica escasez por la que tenemos que preocuparnos
es la escasez artificial creada por la determinacién de la gente de no ven-
der sus servicios y productos por debajo de precios fijos determinados arbi-
trariamente. Estos precios no son explicados para nada, sino que simple-
mente se supone que permanecen en su nivel histéricamente determinado,
excepto en raras ocasiones cuando se acerca el “pleno empleo” y los dife-
rentes productos comienzan sucesivamente a escasear y a subir de precio
(Hayek, 1941:373-374).

El trabajo de Garrison estaba fuertemente influenciado por el concepto
de equilibrio. Lo mismo podemos decir del trabajo de Hayek de los afios
1930, cuando formul6 su teoria del ciclo econémico incluyendo sus famo-
sos tridngulos y debati¢ activamente con Keynes. Como sefiala Caldwell:

Para Hayek, toda teoria convincente del ciclo debe ser coherente con la que
él llamaba ‘teorfa del equilibrio’. Segtin ésta, en un sistema de libre mer-
cado los cambios en las condiciones subyacentes de la oferta y la demanda
comportan ajustes en los precios relativos, ajustes que no cesan hasta que
la oferta y la demanda se equilibren en todos y cada uno de los mercados.
En la medida en que los precios realmente sean libres, el mecanismo de
precios coordinard las acciones de los agentes a ambos lados de cualquier
mercado (Caldwell, 1995:16).”
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Y luego agrega: “Uno de estos mercados es el de fondos prestables,
donde se encuentran los intereses de prestamistas y demandantes de fon-
dos. Al analizarlo, Hayek hizo uso del concepto de Wicksell de ‘tipo de inte-
rés natural’, tipo al que se igualan ahorro e inversién” (Ibid.).

Como han sefialado Ebeling, Salerno y el propio Garrison en articulos
referenciados mds arriba, la macroeconomia del capital se construye a par-
tir del Hayek de 1930. No sdlo toma el tridngulo de Hayek para represen-
tar la estructura del capital, sino también el mercado de fondos prestables,
en el mismo sentido en el que lo entendia Wicksell o Hayek.

Y aqui aparece el problema. Hayek nunca reelabor6 su teorfa del ciclo
econémico después de abandonar sus nociones de equilibrio en 1945.® Sin
embargo, en su debate con Keynes y con Sraffa uno no puede dejar de
notar ciertas referencias o respuestas a estos economistas en relacién con
los problemas que enfrentaria cualquier intento de recuperar la economia a
través de politicas activas y expansionistas.

Al respecto Caldwell explica que:

Una vez desatada la crisis, la mejor politica, segin Hayek, consiste en
dejar que las cosas se arreglen por si solas. Cualquier intento de estimular
la economia mediante inyecciones adicionales de dinero no harfa sino man-
tener artificialmente deprimido el tipo de interés de mercado, distorsionan-
do atin mds la estructura productiva y prolongando y acentuando la crisis.
Del mismo modo, cualquier intento de estimular la demanda privada no harfa
sino afiadir lefia al fuego, al ser una de las caracteristicas de esta fase del
ciclo, precisamente, un exceso de demanda privada. Por tanto, la etapa
recesiva del ciclo es la amarga medicina que finalmente restaura el equili-
brio en el sistema (Caldwell, 1996:19).

Y citando mds adelante a Ludwig Lachmann anota lo siguiente:
Para Hayek, el equilibrio general paretiano constituia el nicleo de la teoria

econdmica, el centro de gravedad hacia el cual tendfan las fuerzas princi-

pales de una economia. La tarea de la teoria del ciclo econémico, segin él,
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consistia en explicar la razén por la que estas fuerzas pueden temporal-
mente detenerse y retrasar sus efectos. Ya que el ciclo supuestamente comien-
za con una expansion y termina en una depresién, Hayek veia en esta ulti-
ma el triunfo definitivo de las fuerzas econémicas que tienden a restaurar
el equilibrio (Lachmann, 1986: 227)

Volviendo al modelo, el trabajo de Garrison —siguiendo a Hayek— resuel-
ve una cuestion: mostrarle a Keynes y sus seguidores, en términos grafi-
cos, por qué llegamos a esta situacion. En definitiva, no podemos explicar
como salir de una situacion si no entendemos previamente como llegamos
a tal estado de cosas.

Sin embargo, en Prosperidad y Depresion, Gottfried von Haberler explica:

A menudo se ha argumentado —por ejemplo, por el profesor Hayek— que un
andlisis del ciclo debe partir de un equilibrio con pleno empleo. Uno no
puede asumir el desempleo desde el principio, se dice, porque es lo que tie-
ne que ser explicado. Pero, sin duda, debe ser posible y legitimo investigar
lo que sucede cuando los negocios comienzan a expandirse después de una
depresion que creé mucho desempleo y un exceso de capacidad, sin antes

explicar qué causé la depresion (Haberler, 1937:284).

Lo que aqui pretendemos mostrar, con el mismo herramental, es preci-
samente la respuesta a otra pregunta. ; Por qué las politicas keynesianas, hoy
en boga como respuesta a la crisis sub-prime de 2008, fallardn en su inten-
to por recuperar la economfa de un “equilibrio con pleno desempleo”?’ De
ahi que, a diferencia del modelo original de Garrison, el punto de partida
es representado en la Figura N°4, con un punto que estd por debajo de la
FPP, el que simboliza una situacién de desempleo de recursos (humanos y
de capital).

Para decirlo més claro, aqui estamos suponiendo que partimos de un
“equilibrio con desempleo”, en terminologia de Keynes, lo cual nos per-
mite también reelaborar el debate partiendo de un punto en donde si bien
existe desempleo, se mantiene la identidad entre ahorro e inversion.
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Figura 4. El “equilibrio con desempleo” keynesiano
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Conviene aclarar que a esta situacion se llegé por un ciclo econémico
previo, como ocurrid precisamente en la Gran Depresion de los afios trein-
ta y como han fundamentado Lionel Robbins (1934), Benjamin Anderson
(1949) y Rothbard (1963), entre otros numerosos economistas, sobre la base
de la crisis econdmica americana.

La teoria austriaca del ciclo econdmico comienza su explicacién ima-
ginando un proceso de expansién del crédito por parte de la autoridad
monetaria, el que reduce el tipo de interés de mercado por debajo de su
nivel natural. Esto se observa en la Figura N° 5, a través del desplaza-
miento a la derecha de la curva de oferta de créditos y rompiendo la
identidad entre el ahorro y la inversion, tal como lo expresa Garrison en
su modelo original.
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Figura 5. El pleno empleo en el corto plazo
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Fuente: Elaboracién propia.

El proceso de expansion ahora no lleva a la economia a una situacién
de auge por encima de la FPP, sino que la lleva a una situacion de pleno
empleo, sobre la FPP."

Es importante notar que lo que hemos dicho sobre el efecto de corto
plazo es consistente tanto con el enfoque de Hayek como con el de Key-
nes. En este sentido, como sugiere Krugman (2010): “En la préctica, los
Austriacos se parecen a los Keynesianos durante los auges”. Volviendo al
caso particular de la Gran Depresion, Keynes consideraba la posibilidad
de que la economia se mantuviera en un “equilibrio con desempleo”, del
cual sélo se podia escapar con politicas activas.

A tal efecto, sirve como prueba la siguiente cita de Keynes en su ensa-
yo titulado “La Gran Depresién de 1930, donde propone reducir el tipo
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de interés de mercado por debajo de su nivel natural para asi alcanzar la
ocupacion plena:

En mi opinién, el remedio deberia venir de que se llegue a comprender por
todos que si utilizamos adecuadamente nuestro sistema bancario para ajus-
tar en todo momento el tipo de interés de mercado, la inversién no se nos
puede ir de las manos. Para ello seria suficiente convencer al publico en
general de que existe la voluntad politica de mantener el tipo de interés a
corto plazo a un nivel bajo y durante un largo periodo de tiempo. Una vez
hecho esto, el cambio que con ello se inicia se refuerza y alimenta por si
mismo (Keynes, 1996:270).

Keynes luego nos ofrece detalles para la situacion particular que enton-
ces estaban viviendo:

En cuanto a los remedios especificos que cabe deducir del andlisis realiza-
do en este capitulo se me ocurren dos. El Banco de Inglaterra y la Reserva
Federal de los Estados Unidos deberian presionar a todos sus bancos miem-
bros para que, de comun acuerdo, redujeran los tipos de interés de sus
depdsitos a un nivel muy bajo; por ejemplo, al medio por ciento, cosa que
de hacerse resultarfa harto beneficiosa. Al mismo tiempo, estas dos institu-
ciones monetarias centrales deberfan ponerse de acuerdo para que los movi-
mientos de oro que se produzcan no pongan esta clase de politica en entre-
dicho, a cuyo objeto deberian seguir la politica de tipo de interés y comprar
valores a largo plazo, ya sea emitiendo dinero o vendiendo valores a corto

plazo hasta que este mercado se sature (Ibid.).

La critica de Hayek en la famosa resefia que hace del Treatise, tanto en
la primera parte de 1931 como en la segunda de 1932, se manifiesta preci-
samente en completar el tratamiento de Keynes sefialando justamente que
no pueden comprenderse los efectos que la politica monetaria propuesta
ejerce sobre los precios relativos, los tipos de interés y la estructura del capi-
tal, sin una correcta teoria del capital (Hayek, 1996). De ahi el énfasis de
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Hayek respecto del problema del método (Keynes se apoyaba en una macro-
economia sin fundamentos microeconémicos),"’ asi como en la disocia-
cién de la tasa de interés y la teoria del capital que lo determinaba (que
Hayek tomaba de Bohm Bawerk y Wicksell, y Keynes sencillamente igno-
raba)."” En palabras de Hayek:

No obstante, esta explicacion solo cabe lograrla mediante un andlisis aten-
to de los factores que determinan los precios relativos de los bienes de
capital en cada una de las sucesivas fases del proceso de produccion, pues-
to que las diferencias entre estos precios son el tnico origen del interés.
Pero esto resulta excluido de entrada si el objetivo de la investigacion,
como hace el sefior Keynes, son solo los beneficios totales. Los agregados
del sefior Keynes de hecho nos estdn ocultando los mecanismos mds fun-

damentales del cambio (Hayek, 1996:145, cursiva nuestra).

Reelaborando la critica de Hayek en términos del moderno modelo de
Garrison, Keynes observaba los efectos de una parte del modelo, aquel
vinculado con el mercado de fondos prestables (que elaboraba sobre un
incompleto entendimiento de Wicksell), y sus consecuencias sobre la pro-
duccion agregada, representada en la FPP. Pero carecia de la herramienta
central del modelo, me refiero especificamente a la estructura intertempo-
ral de la produccion simplificada en el tridngulo de Hayek, el que da vida
a todo el sistema, permite comprender los micro-fundamentos de los des-
plazamientos de todas las variables e identifica el cortoplacismo de los efec-
tos positivos de la politica monetaria.

En su resefia del Treatise, Hayek sefiala que

[S]i el incremento de la inversion no es consecuencia de una decision volun-
taria de reducir el nivel de consumo posible, no hay razén alguna por la que
deba ser permanente y el incremento en la demanda de consumo que el
sefior Keynes ha descrito llegard a su fin tan pronto como el sistema banca-
rio cese de suministrar los créditos baratos adicionales que han hecho posi-

ble esa inversion. De aqui su exclusiva insistencia en las nuevas inversiones
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y su descuido del proceso de reinversion, que es lo que le hace olvidar el
hecho de que un incremento en la demanda de bienes de consumo no s6lo
tenderd a detener la inversion, sino que puede hacer inevitable la reorde-
nacién de toda la estructura productiva, lo que implicarfa perturbaciones
considerables y harfa imposible, temporalmente, emplear a toda la fuerza
laboral (Hayek, 1995: 218).

Keynes apuntaria que el laissez faire de Hayek implica deflacién, la mis-
ma que en Alemania contribuyé a la emergencia de Hitler y del nacional-
socialismo. Pero para Hayek la deflacién constituye un fenémeno deriva-
do de la inestable situacion real, que persiste mientras no se resuelvan las
verdaderas causas: “Cualquier intento de combatir la crisis mediante la
expansion del crédito afecta a los sintomas, no a las causas reales, y no
hard otra cosa que diferir el reajuste real inevitable. No es dificil de enten-
der, a la luz de estas consideraciones, por qué la politica monetaria permi-
siva que se adopté inmediatamente después de la crisis de 1929 no tuvo
efecto alguno” (Hayek, 1932:219).

Nuestra lectura del modelo de Garrison, siguiendo a Hayek, nos mues-
tra que aun si alcanzara el pleno empleo a través de las politicas activas,
esto serd insostenible por la imposibilidad de la autoridad monetaria de man-
tener los tipos de interés en valores inferiores a su valor natural de forma
sostenible. Nétese también que aqui no se produce un proceso de sobre-
inversion, sino de mala-inversion, lo cual entendemos es mas consistente
con la literatura austriaca y con Mises en particular.

La Figura N°6 muestra justamente lo insostenible de la fase del auge.
Como deciamos mas arriba, la autoridad monetaria, temerosa de la acele-
racién del proceso inflacionario, no puede mantener la expansion crediti-
cia, lo que implica que el tipo de interés sube y la inversidn se resiente,
tendiendo a emparejarse con el menor nivel de ahorro." La economia
abandona la situacion de pleno empleo sobre la FPP y retrocede a una nue-
va situacion de desempleo. La magnitud de la contraccion dependera direc-
tamente del nivel que alcance la nueva tasa de interés, lo que a su vez
guarda relacidn con la decisidon de la autoridad monetaria de intervenir
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Figura 6. El ciclo econémico en el largo plazo
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nuevamente durante el proceso de ajuste (Rothbard, 1963:14; Hayek, 1979;
Cochran, 2010).

En la Figura N° 3 representamos el caso en que la autoridad monetaria
no interviene y la tasa de interés se ajusta al menor nivel de ahorros dis-
ponible, elevandose por encima de su nivel inicial, previo a la expansion
crediticia. En tales circunstancias, la economia retrocedera incluso a un nivel
mayor de desempleo que el existente al inicio del ciclo econdmico.

En este enfoque complementario aplican todas las observaciones del
estudio original de Garrison en lo que refiere al tridngulo hayekiano, por
lo que observaremos en la Figura N° 6 un achicamiento de la estructura
productiva, o mas bien, una contraccion horizontal y vertical, representan-
do la mala-asignacién de recursos durante la fase de auge.
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A modo de cierre de esta seccidn, vale la pena recordar, sin embargo,
algunas de las reflexiones de Hayek sobre el Treatise de Keynes. Mds pre-
cisamente, la cita en la que Hayek interpreta la causa por la que Keynes
ignora el andlisis hayekiano sobre la estructura del capital. Escribe Hayek:

De la réplica que el sefior Keynes hace a estas Reflexiones mias deduzco
que €l considera que lo que yo he llamado variaciones en la estructura de
la produccién (aumento o disminucién del periodo medio de produccion)
es un proceso de largo plazo que podemos dejar a un lado en el andlisis de
un proceso de corto plazo como es el ciclo econémico. Me temo que esto
prueba que el sefior Keynes no se ha dado cuenta todavia de que cualquier
variacion en la cifra de capital per cédpita es equivalente a una variacion en
la duracién de los procesos indirectos y que la variacién de esta cifra a lo

largo del ciclo econémico prueba mi afirmacién (Hayek, 1932: 42).

Mises subraya un punto similar en La accion humana (1949) cuando
apunta los peligros de distinguir entre efectos de corto y de largo plazo.”
En otras palabras, el hecho de que el achicamiento de la estructura pro-
ductiva —deducida del andlisis de arriba— llegue en el largo plazo, no debie-
ra ocultar que todo el proceso distorsivo —tanto sobre precios relativos, como
sobre la estructura del capital— se va dando secuencialmente desde el momen-
to en que la autoridad monetaria expande la oferta monetaria.

II1. Las implicaciones de la propuesta

El estudio propuesto debe entenderse como una extension del modelo origi-
nal con dos importantes implicaciones. En primer lugar, es mds sencillo con-
trastar el enfoque keynesiano con el austriaco si partimos de una situacién de
desempleo de recursos, esto es, por debajo de la FPP. En segundo lugar, reto-
mamos el efecto no neutral de la politica monetaria como un camino hacia
una mejor comprension sobre por qué el capital (y potencialmente otros recur-
sos) son irreparablemente consumidos durante el auge artificial.
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El primero deriva de nuestro tratamiento de la FPP. El segundo refleja
algunos aspectos cualitativos del uso de recursos bajo el estimulo de la
politica monetaria. Cada uno de estos puntos se elabora brevemente a con-
tinuacion.

1. Partir de un punto por debajo de la FPP permite contrastar mejor el
enfoque keynesiano con el austriaco

Aqui nos planteamos los efectos de la politica monetaria, en las mismas
circunstancias de desempleo de recursos en las que lo plantea Keynes, pri-
mero en su Treatise y mas tarde en la Teoria general. En el modelo expues-
to se advierte que la politica monetaria expansiva puede ser efectiva en el
corto plazo para alcanzar un nuevo “equilibrio con pleno empleo”, pero en
el largo plazo necesariamente los efectos positivos mencionados se revier-
ten y la economia se contrae hacia una nueva crisis y depresion.

Es importante notar que el término “equilibrio” lo utilizamos simple-
mente para adaptar el mensaje austriaco a las nociones keynesianas, pero
que en la perspectiva hayekiana, tal situacién de pleno empleo es ineficiente
y sélo temporal. Como sefialé Garrison: “En su argumento que sigui6 al
Ilamado en pro de una inversion socializada, resulta claro que Keynes se
preocupa por el “volumen” y no por la “direccion” del empleo” (Garri-
son,1996: 169).

En otras palabras, en la Escuela Austriaca en general, y en Hayek en par-
ticular, no todo punto sobre la FPP implica eficiencia o punto éptimo, sino
s6lo uno de ellos, aquel que refleja correctamente las preferencias o valo-
raciones individuales de los agentes econdmicos.

2. El fracaso de la politica monetaria expansiva como solucion de largo pla-
Zo a la crisis y depresion econdmica, se explica a través de los efectos no
neutrales de la politica monetaria y su consecuente destruccion de capital

Uno de los efectos mas relevantes de la teoria austriaca del ciclo econé-

mico, es el de la no neutralidad del dinero, tanto de corto como de largo
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plazo (Ravier, 2010c). Basicamente, toda politica monetaria impacta en
los precios relativos. Si éstos se modifican, necesariamente se alteraran
las variables reales como la actividad econdmica y el empleo (Ravier,
2010a). Para ilustrar el punto serd necesario discriminar dos procesos com-
plementarios pero diferentes que ocurren en la fase de crisis y depresion.

Por un lado, como bien ilustra Garrison en su modelo y nosotros lo repli-
camos en la Figura N° 7, en la fase de crisis y depresion la economia alcan-
za una situacioén de desempleo extendido y friccional, el que se explica por
las quiebras generalizadas de las empresas. Este aspecto nos muestra que
numerosos trabajadores deberdn reubicarse en nuevos proyectos de inver-
sion. Esto ilustra sobre la sub-utilizacién de los recursos, pero nada dice
sobre la capacidad potencial de la economia.

Por el otro lado —y éste es el aspecto mds relevante, dada la mala inver-
sidn sintetizada en Mises— se da una situacion de destruccion parcial de capi-
tal que reduce la capacidad productiva potencial de la economia, y con ello
los salarios reales que se alcanzardn una vez que la economia vuelva a la
normalidad y recupere el pleno empleo. La Figura N° 8 nada dice sobre lo
ocioso de ciertos recursos (humanos y de capital), sino sélo sobre su capa-
cidad productiva potencial.

La destruccion parcial de capital obedece a que muchos de los proyec-
tos de inversion emprendidos son irreversibles. Al respecto escribe Jesus
Huerta de Soto:

[Ulna vez que los recursos y factores originarios de produccién se han mate-
rializado en bienes de capital, éstos, en mayor o menor medida, devienen incon-
vertibles. Significa ello que muchos bienes de capital pasardn a tener un
valor nulo, una vez que se ponga de manifiesto que no existe demanda para
ellos, que se elaboraron por error y que nunca debieron producirse. Otros
podran seguir siendo utilizados, pero después de someterlos a una costosa
remodelacion. Puede ser que la produccién de otros se haya logrado termi-
nar, pero dada la complementariedad que exige la estructura de bienes de capi-
tal, es posible que no puedan llegar a ponerse en funcionamiento, si es que

los necesarios recursos complementarios no llegan a ser producidos. Por tlti-
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Figura 7. La expansion crediticia termina con desempleo
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mo, también cabe que los bienes de capital puedan reconvertirse a un costo
relativamente reducido, si bien los que se encuentran en esta situacién son,
sin duda, una minorfa. Se produce, por tanto, como ya sabemos, una mala
inversion generalizada (malinvestment) de los escasos recursos productivos
de la sociedad y, por tanto, una pérdida de parte de los escasos bienes de
capital de la misma, que tiene su origen en la informacion distorsionada que
durante un periodo determinado de tiempo recibieron los empresarios en for-
ma de concesion mds facil de créditos a tipos relativamente mds reducidos de
interés. También es posible que muchos procesos de inversién emprendidos
queden a medio terminar, siendo abandonados antes de ser culminados por
sus promotores cuando se dan cuenta de que no pueden seguir logrando los
nuevos recursos financieros que son necesarios para completarlos, o aunque
puedan seguir logrando créditos, comprenden que esos procesos de inversion
carecen de viabilidad econémica. En suma, la mala inversién generalizada se
manifiesta en que no se utilicen muchos bienes de capital, que no puedan ter-
minarse muchos procesos de inversiéon comenzados, o que los bienes de
capital producidos se usen de una manera que no era la originariamente pre-

vista. Se han dilapidado, por tanto, gran parte de los recursos escasos de la
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sociedad, por lo cual ésta generalizadamente se empobrece y ve disminuir en
términos relativos su nivel de vida (Huerta de Soto, 1998: 327-328).

Lo que se quiere mostrar en la Figura N° 8 (abajo) es que no basta con
emplear los recursos ociosos para volver a la situacion anterior al ciclo. Esto
obedece a que durante el ciclo econémico se utilizaron ciertos recursos
que devienen inconvertibles, lo que a su vez, no cabe reasignaros en otros
proyectos de inversion nuevos. Estos recursos, en muchos casos, se pier-
den al caer el proyecto de inversion.

Es este segundo aspecto, el ilustrado en la Figura N° 8, el que fue igno-
rado en la grafica de Garrison, y que es necesario hacer explicito en poste-
riores exposiciones.

Es importante notar que si aceptamos las premisas aqui desarrolladas,
el modelo de Garrison dejard de ser complementario o consistente con una
curva de Phillips de pendiente vertical monetarista (como en Friedman y
Phelps), para pasar a fundamentar una curva de Phillips de pendiente posi-
tiva (Hayek, 1979; Ravier, 2010A; Mulligan, 2011; Ravier, 2013).

Figura 8. La expansion crediticia termina con consumo de capital
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Fuente: Elaboracién propia.
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IV. Conclusiones

Considero al aporte de Garrison uno de los mds importante de la Escuela
Austriaca en la dltima década. No sélo por el valor didactico de su mode-
lo o por recuperar el interés en las contribuciones de Hayek de los afios trein-
ta, sino basicamente porque entiendo la macroeconomia de la estructura
del capital como un modelo que puede ofrecer nuevas respuestas al campo
de la macroeconomia comparada. En este ensayo hemos intentado mostrar
precisamente la potencialidad del modelo en ese sentido.

El cuadro que sigue resume los argumentos expuestos, y compara el
modelo original con el modelo revisado que aqui proponemos:
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Cuadro 1. Macroeconomia de la estructura del capital

: modelo original y modelo revisado

Modelo original

Modelo revisado

Punto de partida

Objetivo

Efecto de la politica
monetaria en el
corto plazo

Efecto de la politica
monetaria en el
largo plazo

Utilizacion de la FPP

Escuela Austriaca
versus keynesianismo

Curva de Phillips

Situacién de pleno empleo.
Representado en un punto sobre la
frontera de posibilidades de la
produccion (FPP).

Explicar la causa por la cual se
desencadena una crisis con su
consecuente desempleo de
recursos.

Sobreconsumo y sobre inversion.

La politica monetaria mueve
transitoriamente a la economia
hacia un punto que esté por encima
de la FPP.

El efecto de la politica monetaria se
revierte. EI desempleo de recursos
es ahora mayor.

Necesita ser redefinida.

Resuelve un problema que Keynes
no se plantea.

Es consistente con la curva de
Phillips de pendiente vertical
monetarista.

Desempleo extendido. Representado
en un punto por debajo de la FPP.

Explicar la causa por la cual una
politica monetaria expansiva fallara
en el largo plazo en estimular la
economia y recuperarla de un
estado recesivo.

Pleno empleo. La politica monetaria
ejerce un impacto transitorio sobre
el consumo y la inversién
trasladando la economia a un punto
sobre la FPP. Aqui se produce un
efecto de mala-inversién, pero no de
sobre-inversion.

El efecto de la politica monetaria se
revierte. EI desempleo es ahora
mayor, pero ademas, el potencial de
la capacidad productiva es menor.

Se adapta a la definicion de la
economia de corriente principal.

Permite un mejor contraste con lo
propuesto por Keynes. Identifica el
problema cortoplacista de la receta
keynesiana para paliar situaciones
de crisis.

Es consistente con la curva de
Phillips de pendiente positiva.

Fuente: Elaboracion propia en base a R. Garrison (2001).
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NOTAS

1 Véase el aporte de Richard Cantillon, David Ricardo, Carl Menger, Eugen von Bohm
Bawerk, Knut Wicksell, Ludwig von Mises, Friedrich A. von Hayek, Richard von Strigl,
Murray Rothbard y Mark Skousen, entre otros.

2 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 Macroecono-
mics: A Diagrammatical Exposition 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 expres-
sed 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”
(Garrison 1978:169, cursiva nuestra).

3 En su primer intento de elaborar graficamente la teoria del ciclo econémico, Garrison
(1978) utilizaba, en lugar del mercado de fondos prestables, el “Aggregate Time Market”
elaborado por Murray N. Rothbard en su Tratado de Economia (Rothbard, 2004: 332).
Es posiblemente un punto para tratar en otro lugar, pero da la sensacion de que aquella
herramienta permitirfa ilustrar mejor el mensaje austrfaco, dado que representa mejor cémo
la preferencia temporal de los individuos por bienes presentes y futuros determina la tasa
de interés.

4 En algin sentido Garrison viene a completar el trabajo que Hicks no pudo desarrollar:
“algunos intentamos tal traduccién [en términos matemadticos y graficos]; las revistas cien-
tificas de los afios treinta estdn repletas de tales intentos. Sin embargo, lo que obtuvimos
al intentar expresar la teorfa de Hayek en nuestras propias palabras no era Hayek. Habia
algtin misterio oculto que no lograbamos desentraiar” (Hicks, 1967: 204-205). Por con-
traste, el propio Hicks fue capaz de matematizar el marco de Keynes casi de inmediato
en lo que hoy se conoce como el modelo IS-LM, trabajo valorado por Hayek como la
mayor contribucién a que dio lugar la controversia de la época (Hicks, 1937:147-159;
Hayek, 1996: 68). Bruce Caldwell agrega que “a medida que la revolucién formalista
progresaba, modelos como el de Hayek fueron tornandose curiosidades de anticuario”
(Caldwell, 1995: 37). De ahi la relevancia del aporte de Garrison, que si bien no avanza
en el desarrollo matematico de las ideas de Hayek, si plantea una demostracion grafica,
simple y consistente de las nociones que dominaban el pensamiento econémico de los
primeros afos de la década de 1930.

5  Por ejemplo, Fritz Machlup afirma: “En su formulacién original, la teorfa Mises-Hayek
comenzo a partir de un estado de pleno empleo y, sobre esta base, era posible argumentar
que la inversion inflacionaria atraerd factores productivos lejos de las etapas de la produc-
cién cercano al extremo bienes de consumo, que esta situacion no es sostenible en el largo
plazo, y que se ve obligada a llevar a una reaccion. Era fdcil desafiar esta tesis de la dis-
torsion de la estructura productiva con el argumento de que no siempre es vdlido que haya
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11

un suministro de factores desempleados. Este argumento finalmente llevé a Keynes a pro-
poner que la desaparicion completa del desempleo involuntario debe ser considerada como
el limite adecuado de expansién del crédito. Hasta el punto en que se ha alcanzado este
“pleno empleo”, Keynes no ve ningtin peligro particular en la financiaciéon de una mayor
inversion por medio de la creacion de crédito” (Machlup, 1931:194-195).

Ya en los capitulos 10 y 12 del Treatise, Keynes explica que la relacion entre la oferta de
dinero y el nivel de precios en la vieja teoria cuantitativa, s6lo se cumple en un tedrico
equilibrio. Véase John Maynard Keynes (1992), Cap. X: Las ecuaciones fundamentales
del valor del dinero y Cap XII: Una aclaracion adicional de la distincién entre la inver-
sién y los ahorros.

Es este Hayek de equilibrio el que permite a dos economistas chilenos reelaborar la teo-
rfa austriaca del ciclo econémico en términos neocldsicos. Véase Karin Jiirgensen y
Francisco Rosende (1993).

Ulrich Witt (1997) sefiala que en sus primeros trabajos Hayek focaliza sus investigacio-
nes sobre la teoria del capital y de los ciclos econémicos. Mds tarde, cambia su progra-
ma de investigacion hacia la filosofia social y la teoria del orden espontdneo. Estas dos
fases, argumenta el mencionado autor, corresponden a dos programas de investigacion
basicamente incompatibles: Teorfa del equilibrio general versus la Teorfa de la adapta-
cion, el aprendizaje colectivo y la formacion de expectativas. Hayek nunca reconsiderd
su teoria del ciclo econémico a la luz de su pensamiento posterior. El articulo de Witt se
pregunta y discute qué rol deberia jugar la teoria del ciclo econémico en una teoria del
orden espontineo.

Miguel A. Alonso Neira, Philipp Bagus y Alberto Romero Ania (2013) desarrollaron
“una ilustracién empirica de la teorfa austriaca del ciclo econdmico”, en particular toman-
do el caso de Estados Unidos, 1988-2010, justamente utilizando este modelo como
base de andlisis. Otro trabajo en la misma linea es el de Peter Lewin y Adridn Ravier
(2012).

James Ahiakpor (2008) cuestiona la validez del andlisis econémico de la macroeconomia
del capital de Garrison por considerar la posibilidad técnica de situarse por encima de la
FPP, lo cual es, por definicion, exceder el limite de mdxima produccién que la economia
puede ofrecer. Garrison (2008) ofrece su propia respuesta. Este no es el lugar para ela-
borar sobre esto, excepto por enfatizar que nuestra modificacion resuelve el problema
planteado.

Este problema también se repiti6 en la Teoria general. Decia Hayek en sus “Recuerdos
personales de Keynes y de la «Revolucién Keynesiana»”: “Ahora sé que en una pers-
pectiva de largo plazo la importancia principal de la Teoria general reside en que, mds
que ninguna otra obra singular, ampli6 decisivamente la aceptacién de la macroecono-
mia y contribuy¢ al declive temporal de la teorfa microecondmica. [...] Keynes era
efectivamente muy dado a pensar en términos agregados y siempre sintié debilidad por
las estimaciones globales (a veces, poco sdlidas). Su argumentacion, en la discusion de
los afios veinte sobre el retorno de Gran Bretaiia al patrén-oro, estaba ya enteramente
expresada en términos de niveles de precios y salarios, despreciando practicamente la
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estructura de precios y salarios relativos; mds tarde lleg6 también a creer que tales medias
y sus varias agregaciones, al ser estadisticamente medibles, tenfan también una impor-
tancia central desde el punto de vista causal, creencia ésta que aparentemente se forta-
leci6 con el tiempo. Sus ideas finales descansan por completo sobre la creencia de que
existen unas relaciones funcionales relativamente simples y constantes entre tales agre-
gados ‘medibles’ como la demanda total, la inversion total o la produccién total, y que
los valores empiricamente determinados de esas supuestas ‘constantes’ nos permitirian
realizar predicciones validas. A mi me parece, empero, que no sélo no existe razén algu-
na para suponer que estas ‘funciones’ permanecerdn constantes, sino que ademds la teo-
ria microecondémica habia demostrado mucho antes de que llegara Keynes que no pue-
den ser constantes, sino que cambian con el tiempo no sélo en cantidad sino también en
direcciéon” (Hayek, 1966: 272).

12 Incluso Sraffa, en su critica a Prices and Production, aceptaba el énfasis sobre los pre-
cios relativos: “Tomado en su conjunto, hay algo que cabe decir a favor del libro y es que
es altamente sugestivo. Su contribucidn positiva es el énfasis que pone en el estudio de
los efectos que tienen las variaciones monetarias en los precios relativos de los bienes,
en lugar de en los movimientos de los niveles de precios, que es, casi exclusivamente, en
lo que se ha centrado la vieja teorfa cuantitativa del dinero” (Sraffa, 1995: 221).

13 Joseph Salerno mostré recientemente que la teorfa austriaca del ciclo econémico no es
una teorfa de la “sobreinversion” (Salerno, 2011:14). De hecho, Mises, Rothbard y qui-
zds con menos énfasis Hayek, argumentan explicitamente que la “sobreinversion” y la
“mala-inversion” son las partes esenciales de la teoria del boom inflacionario.

14 En La teoria pura del capital Hayek explica: “;Ddnde se fijard la tasa de interés en este
punto final de equilibrio? Si suponemos que la cantidad de dinero se ha mantenido cons-
tante, evidentemente estard por encima de la tasa existente antes de que ocurriera el cam-
bio inicial, e incluso por encima de la tasa algo mds alta existente inmediatamente des-
pués de producido el cambio, ya que cada revolucion del proceso que hemos estado
considerando la habrd elevado un poco mds” (Hayek, 1941:372).

15 Mises concluye: “Debemos precavernos contra la falacia popular de trazar una linea cla-
ra entre el corto plazo y los efectos de largo plazo. Lo que sucede en el corto plazo es
precisamente la primera etapa de una cadena de transformaciones sucesivas que tienden
a provocar los efectos de largo plazo” (Mises, 1966:296).
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