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1. Introduccion

Este tema ha sido expuesto en la Catedra de laian&tesarrollo de inversiones, para el
Posgrado de Finanzas en la UCES. Creimos convend@ntun sustento tedrico a los métodos
de crecimiento economico, para dar respuesta getpgerimientos de la politica en materia de
desarrollo y bienestar de la gente y de un paigsksobjetivo que nos guid en la observacion
de aquellas practicas que se vienen implementaodta mestion politica para contribuir a ese
sano objetivo.

A traveés del estudio confrontativo de las dos &enein vigencia con sus derivaciones practi-
cas e interpretaciones metodoldgicas, es que llegantonclusiones interesantes a efectos de
saber cual es la mas adecuada teoria que promubMmestar sostenible en el largo plazo. La
restriccion al crecimiento lo determina la mismdéitjma, o mejor dicho los propios objetivos de
los politicos, siempre bien dispuestos a obter@do& resultados con el menor esfuerzo posi-
ble. Como todo en esta vida, el crecimiento y lstareson el resultado de afos de esfuerzo,
concentracion y consecutividad de los métodos,ees del trabajo cotidiano. Las politicas a
través del Estado deben concentrarse en fomentsfetrzo, y no desentusiasmar a la gente
con medidas confiscatorias, redistributivas y deguridad juridica. Cuando el Estado crea un
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privilegio, le saca algo a la gente que se esfu&aalo tanto, las medidas artificiales no logran
fomentar el desarrollo, sino mas bien que lograanesar la economia nivelando el estandar de
vida de la gente para abajo. Solo se consiguetiades en el corto plazo, que son lentamente
absorbidos por los nuevos equilibrios que la prag@omica encuentra en los distintos merca-
dos. Y normalmente, el ajuste final es la consedaate politicas erradas que provocan la rece-
sion y paro de los recursos fisicos y humanos.

Keynes desarrollo sus teorias dentro de contexiessg iniciaron con auges econdémicos
como los sucedidos a fines del siglo XIX como conseacia de la explosion provocada por la
alta productividad de la economia basada en lasce&modernas industriales de la época. Has-
ta los afios 20 el auge econdmico y expansion deedgscios fue la consecuencia de dos situa-
ciones que constituyeron un paradigma: la prodigetdstecnoldgica y el sistema del patron oro.
Ello significdé el aumento considerable de la pramidc y una estabilidad monetaria que asegu-
raban la estabilidad de precios y el crecimieniosdiario real. La complejidad de la situacion
politica, la Primera Guerra mundial y el abandoabsistema del patrén oro, fueron los deto-
nantes del posterior estancamiento, y la recesiértermino con la depresion de los afos 30. La
emision monetaria y la expansion crediticia llesadacabo durante el gobierno del presidente
Hoover, no lograron frenar la incipiente recesiéor®mica sino mas bien acentuaron la espe-
culacion financiera en juegos de bolsa arriesgagos,terminaron mal en octubre de 1929.
Keynes consider6 en sus tratados que el paro eisecoencia de la sobreproduccion que no
tenia demanda garantizada. Las empresas prodabiamptaban de stocks pero no habia sufi-
cientes compradores. De ahi en mas, las empresdmmedorzadas a liquidar stocks a precios
bajos, parar la produccion y despedir trabajaddoeque acentuaba la quiebra masiva de em-
presas y la recesion. Por ello como medida extiaanid, proponia la expansion de la moneda y
el crédito para reactivar la industria y el empBajo condiciones de subempleo de los recursos,
estas medidas no impactarian en los precios, yedeohasi fue. Hasta el momento crucial del
pleno empleo, no habia problemas: el auge econdesieda en pleno esplendor. Hayek, amigo
y rival en la London School of Economics, dictoiaarconferencias que fueron posteriormente
compiladas en su libmBrecios y Produccigndonde establece claramente las inconsistencias de
modelo basado en la expansion de la moneda y dit@r&iguiendo a su maestro Mises. Muy
por el contrario, opinaba que no podia ser solufziétible aplicar estas medidas expansivas que
fueron las causantes del ciclo economico, y queitat@emente terminan con recesion y paro.
Y mucho menos tratar de salir de esta situaciomuayor expansion, dado que profundizaria la
recesion y sobre todo el tiempo de recuperacionG@ua seria mas largo, como efectivamente
sucedié con la Gran Depresion. Hayek asegurabadguso haber intervenido el Estado con
medidas expansivas, el ajuste se hubiera desawollta economia hubiera vuelto a su cause de
equilibrio entre ahorro, inversién y consumo eapko de dos afos. La Depresion recién fue
superada con el inicio de la Segunda Guerra mundial

Las teorias de Keynes fueron mejor digeridas p@oléica y hubo asesores de los gobier-
nos estadounidenses y britanicos que inducianeapesisamiento, y que concluyeron dramati-
camente en los afios 70 cuando el presidente Nigorewh la inconvertibilidad del délar. La
excesiva expansion del dolar para financiar lalppesiercera Guerra, era la causante de la ex-
pansion desmesurada del gasto publico financiadcenusion y crédito facil. Alli se empeza-
ron a ponderar las teorias de Hayek, tan olvidasoocdenostado por la clase politica. Fried-
man es una version mejorada de Keynes, aunqueessepio contrario. Mas consciente de la
necesidad de tener bajo control la emisidbn morsetkrgré con sus teorias establecer una cierta
racionalidad de las politicas economicas.

En este trabajo, intentamos dar a luz cual es strujlicio, la teoria mas eficiente y natural
para sostener un crecimiento genuino, sin el pedasinefastas consecuencias del ciclo econo-
mico que terminan en recesion. Creo que asi caoireiimos con el esclarecimiento, y en cierta
medida nos ayudara a conocer donde esta el orgjgmmablema del estancamiento y el desarro-
llo asimétrico de los pueblos.
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2. Consideraciones preliminares

2.1 Las dos teorias del crecimiento vigentes en Ipaises integrados
al sistema de precios

José | del Castillo en una publicacién de hace dQoafios afirmaba que existen dos teorias
explicativas del proceso econémico: La teoria dellibrio de la produccién y la teoria del po-
der adquisitivo. La primera sostiene que la proafucprecede al consumo, y que este es conse-
cuencia de aquella. Por lo que no se puede condargire no se produce antes. Pero lo mas
importante que sostiene: No se puede incrementeagacidad productiva consumiendo mas.
Los deseos de consumo guian a la produccion, skbida antemano que las necesidades
humanas son ilimitadas pero los recursos con lessgcuentan siempre son escasos. El equili-
brio en la produccion de manera que no se produgxeedentes o faltantes, es establecido en
base a la preferencia temporal de los consumidpresaceleraran o postergaran el consumo de
acuerdo con sus necesidades presentes o futuraenhoresarios son aquellos intermediarios
productivos que combinan los factores teniendorgaézar estimaciones en cuanto a la canti-
dad a producir y los factores e insumos a contydaa lograr satisfacer a una demanda cam-
biante. En una economia de mercado nada es segurgue se pueden realizar estimaciones
basadas en la sefial mas firme que tienen que s@rdoios de esos bienes a los cuales podran
comercializar y la tasa de interés de mercadojrglieara la preferencia temporal por consumir
o ahorrar del publico en general.

La teoria del poder adquisitivo, por el contramalica que no puede haber produccion si an-
tes no hay ventas, es decir si no se consume poesie producir. Esta segunda teoria es la que
se originara en el Mercantilismo de los siglos Xy IXVIII pero que hiciera furor con las tesis
de John M. Keynes en el siglo XX para entendenisa de la depresion y la forma de salir de
ella después de la crisis del afio 1929 en queos@wblucrado el mundo occidental. Esta teoria
muy aceptada, vincula bienestar con el consumestndar de vida se mide en funcién de la
renta de la gente y el nivel de consumo que tezrgaspecial de bienes disponibles para ello de
primer orden. Keynes concluia que cuanto mas comadangente, mas bienestar tiene porque
eso es demostrativo de la cuantia elevada de sudaventa. El gasto de los consumidores es la
garantia de un nivel de vida superior. Toda laitedel crecimiento conocida desde esa época se
concentro alrededor de esta supuesta verdad, planes economicos tendieron a motivar la
financiacion del consumo para que este tracciol@pmoduccion de bienes intermedios y de
capital. Primero hay que consumir, ello provocawghento de la produccién y genera la cadena
hasta los bienes de ultimo orden o de capital. Eldkaynesianismo, el sector lider es el Estado
que inicia la gestidn de recuperacion econdmicaianésl el Gasto Publico incremental para
financiar obras publicas y la expansion creditema emision monetaria, para acordar créditos
por debajo de la tasa natural de interés a finagerhrentables proyectos de inversién producti-
vos. El ahorro es considerado una mala asigna@bpublico, porque quien no gasta no trans-
fiere el ingreso a otra persona para que éste gehdéien que la primera necesita. Como teoria
paralela y necesaria, la proteccion de la indus@iconal es fundamental a fin de que el gasto
se realice localmente y asi se reactive la econ@witando al méximo posible transferir ingre-
sos generados localmente, a productores del ext8iiee importa del exterior, no se reactiva la
industria domestica, concluyen.

Sin tenerlo en cuenta, esta escuela es la queaidienaal Ciclo Econdmico, que se inicia con
un auge de la actividad pasando por un bienestgomma&nte percibido por la gente que estaba
desempleada y por los actuales empleados, que ggmatios sus ingresos y que destinan los
mismos a consumir. Luego de un tiempo en que skcaeel alza de precios, todo termina con
la recesion y paralizacion econdmica, abandonanplasectos de inversion que requieren de
una maduracion larga en el tiempo, como asi tang@éetrae el consumo consecuencia de des-
pidos de personal en las industrias, y el ahorreedersos por incertidumbre acerca de la situa-
cion futura. Si el Estado decide no hacer nadaarderun tiempo se manifestara el ajuste
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econdmico con retraccion de consumo e inversioditacde ventas y paralizacion de algunas
industrias. El tiempo sera relativamente corto &haste los precios relativos se acomoden a la
nueva realidad que esta vinculada con el nuevd de/@horro y consumo que tenga la gente.
En virtud de ello la produccion naturalmente sestaj@ hacia la estabilidad. Pero si mediante
directivas estatales se amplia el crédito y la Emismonetaria para paliar la situacién, lo que se
provocara es una crisis mas profunda porque lograséergar el ajuste recesivo que serd mas
doloroso y de mayor duracion.

Ludwig von Mises fue el primer economista que ob&@sta deficiencia describiéndola asi:
“Al aumentar la oferta de crédito y colocar una raade dinero de nueva creacion, disminuyen
la tasa de interés por debajo del tipo normal ounal, tasa que refleja los deseos del mercado
en cuanto a consumo e inversion. Al ocurrir ests, émpresarios se endeudan y amplian la
estructura productiva con procesos mas dilatadasjriiendo en maquinaria, 1&D, etc. Al
mismo tiempo, los trabajadores migran de la produtde bienes de consumo a las industrias
de bienes de capital, pero como estos no han varsad preferencias, una vez que reciben los
nuevos ingresos, los destinan a gastar en bieneogumo, cuyas industrias aun no han sido
ampliadas y desde luego, todos los insumos no idarnpsovistos por las industrias que consti-
tuyen cada cadena productiva. La gente no ahorrauficiente y de esa forma no financia la
expansion, lo que acaba por la liquidacion de esaistrias artificialmente expandidasla
clave de localizacion del problema estaba en lai@sra inter temporal de la produccion, con-
cepto algo complejo que sera explicado mas abaj@raduccion requiere un tiempo hasta lle-

incremental pasando por la compra de bienes déatgmjue estos estén a punto para fabricar el
excedente requerido hasta satisfacer la demandaopsumo. Todo dinero no ahorrado va a
consumo inmediato, que no espera la suficienteiaoiph de la produccién para ser abastecido,
por lo tanto se generan modificaciones en los psa@lativos que terminan en un proceso infla-
cionario. El estudio de la vinculacion entre elrabg/ la produccién inter temporal se debe a
Frederich von Hayek, economista que reinterpréflises, dando por fin la conclusion a la teor-

ia del ciclo econdmico, sus causas y la forma tewmarlo.

Respecto del tema que nos abarca, Hayek planteaatrs tesis:

TESIS N° 1: La causa del ciclo econGmico que comgigron auge y termina en recesion —
depresion hay que encontrarla en la politica moiaetaxpansiva y de crédito barato.

TESIS N° 2: La recesion — depresion no podra supereon las mismas herramientas de
politica econdmica y monetaria que produjeron @baie crecimiento artificial. No hay posibi-
lidad de superar la recesion si no es dejando @genkercados ajusten los precios relativos, 1o
que implicaran costos politicos a las autoridades.

TESIS N° 3: De continuar con las politicas monatagxpansivas, se reproduciran los ci-
clos, pero el auge sera cada vez mas corto eengbdi, y la depresion ulterior mas profunda.

TESIS N° 4: Una genuina politica de crecimientoediglzentivar el ahorro de la poblacion,
reduciendo transitoriamente el consumo de las passde mayores ingresos, tomar ahorro ex-
terno para financiar el incremento de la infraedtma productiva e incentivar la inversion ex-
terna directa, a fin de ampliar las etapas detla@sra de produccion, lo que implicaré final-
mente mayor consumo y bienestar de la poblacion.

En un anterior ensayo deciamos en referencia ayale Say, queEl productor de un bien
lo hace para poder demandar posteriormente un prtlo servicio que necesita y que el mis-
mo per se, no se puede surtir. Nunca puede halemsaficiencia de demanda puesto que ese
productor recibira dinero a cambio, y lo gasta dm@smo momento o lo atesora con el objeto
de gastarlo mas adelante. En ese caso provocadai@imente la baja del precio en cuestidon
hasta que su demanda entre en vigencia nuevaniegerecios bajaran entonces para adap-
tarse al menor flujo de dinero, y de esta formamaadar la oferta de ese bien. Para que haya
prosperidad y bienestar general, lo que debe estirse es la produccion, dado que una activi-
dad productiva provoca la necesidad de intercambla consecuente motivacion del resto de
productores Cuantos mas bienes, para los que hay demanda,cskizran, mas bienes exis-
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tiran en oferta, que constituiran demanda para stleenes. Pero eso no significa que los pro-
ductores no deban tener en cuenta las prefererd@al®s consumidores, y mucho menos igno-
rar las acciones de los competidores. Puede halesajdstes naturales que los productores
inmediatamente corregiran para no gastar insumaeaesarios. La ley de Say nos deja un co-
rolario interesante: Siempre habra equilibrio enreércado y siempre habra pleno empleo, ya
gue si todo lo que se produce se vende, los facEstaran ocupados plenamente. La falta de
bienes y servicios no debe imputarse a que la taa® moneda es escasa, sino a que los pro-
ductos lo son(Marsimian). Keynes contradijo la Ley de Sayrade justificar que las decisio-
nes de gasto son la que determinan el nivel deddupcion. Y esto no provocaria inflacion
dado que los factores y recursos humanos no espédrzaamente ocupados.

Para los austriacos, bajo condiciones de segujidética y no expansion del crédito y la
moneda por parte del Estado, la produccion y erd¢ambio se financian con ahorro que al in-
crementar las rentas provocara la reinversion sledoursos naturalmente financiados. El dinero
es un mero intermediario que facilita el intercamless la produccion lo que genera mejora en el
estandar de vida, por lo que el crecimiento delsarsa en procesos naturales. Cuando se alte-
ran las variables financieras con el fin de acelefarecimiento, lo que se esta generando es el
auge artificial que termina en recesion al pocopie. Hayek se pregunta ¢como aparecen los
ciclos y cuales son las consecuencias sobre l#bles econOmicas? Para finalmente dar res-
puesta a la pregunta de como se regresa al equililar base de sus respuestas esta concentrada
en hacer referencia al largo periodo de tiempoagueecesario dedicar para reunir el capital fijo
que permita la extension del proceso productivo.ndtyor interés en consumir respecto del
presente, requerira un tiempo de espera mayor gdaedoda la cadena productiva de bienes
intermedios y de tercer orden, debe adaptar sadsifiructura de capital y equipamiento para
poder abastecerla. Si el consumo aumenta muchbpeasente, no hubo tiempo para dedicarse
a producir todos los bienes intermedios que regnit&a ampliacion de planta, equipo y bienes
productivos hasta lograr el objetivo. Entonceseshpo de espera es fundamental para ampliar
el consumo, que para que sea natural sin altesapriecios relativos, debe indefectiblemente
financiarse con una abstencion preliminar ahorramdorsos en el sistema financiero. Para
Gomez Betancoufituando surge un alargamiento del proceso produgtise impide el ajuste
progresivo de la produccion en relacién con el cade la demanda, a través del mecanismo
de los precios. Se evidencia un desfase tempotia kEnproduccion de bienes de consumo y de
bienes de produccion’El proceso productivo se caracteriza por el helthque consume tiem-
po. Una particular estructura productiva se dideuna serie de fases a lo largo de las cuales se
emplean los bienes intermedios producidos en [zaedaterior, hasta que el proceso productivo
en la cadena, termina en un bien de consumo. Eintiento econémico depende de este alar-
gamiento del proceso productivo, es decir en elesmionde fases o numero de etapas que la
componen. Pero la tasa de interés determina elnoltesfases que componen la estructura pro-
ductiva. Cuanto mas baja es esta, sera porque@ebats abundante y la capacidad prestable del
sistema bancario permite otorgar créditos paranfiilaa proyectos de mas largo plazo en cuanto
a su maduracion. Las decisiones de los empreséeios/ertir depende de la sefial de la tasa de
interés: cuanto mas baja, eso supone que los ciasa® han decidido postergar el consumo
para el futuro, lo que los lleva a tomar créditasadinanciar proyectos cuya tasa de rentabilidad
supera la de costo de capital. Entonces la inverd#los empresarios esta condicionada por la
cuantia de la tasa de interés y el nivel de alaetgublico, lo que lleva a ajustes en los planes
de produccién de las empresas permitiendo inventiequipo y planta o sea bienes de capital
para mejorar la produccion futura. Ante la caidédadasa de interés se inicia el ciclo del gasto y
la inversién, el que se detiene cuando los pretéoks bienes de consumo comienzan a subir
como consecuencia del encarecimiento de los facfm@ductivos. Para Hayek los problemas
ocasionados por el ciclo se derivan de un excesoulgumo y no de un déficit de este. En defi-
nitiva, si la sefal implica una baja de la tasantlerés, si la misma es natural, ha sido porque se
verifica un mayor ahorro y menor consumo, y locio®de estos bienes caen. Pero si la tasa de
interés baja por la expansion monetaria y de adilit verificarse ahorro, subiran los precios de
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los bienes de consumo y de inversion en diferegimgsas hasta concluir el ciclo en recesion y
ajuste contractivo de toda la economia. La predédemanda adicional por bienes de capital y
consumo genera un alza de los factores de produydoi@ue demanda una mayor provision de
dinero y su consecuencia, el aumento de la tagstetés. Esta es la causa de por qué se parali-
zan los proyectos de inversion y se verifican déspide personal. La rentabilidad de los pro-
yectos esta por debajo de la tasa de su costo.

2.2 El proceso de formacion del capital, el ahorrg la tasa de interés

Entender un proceso de crecimiento debe indefeatihte iniciarse con el estudio de la
formacion del capital. El capital es el resultagdalacumulacion de trabajo no consumido en el
presente para ampliar la produccion y el consumwduEllo es asi porque el ser humano desea
satisfacer sus necesidades que se le van presentapdr ello establece un ranking de urgen-
cias dentro de aquellas, dando prioridad a ung®ces de otras. De esa manera distribuye sus
preferencias subjetivas y los recursos selecciapdma atenderlas. El factor vinculante entre el
consumo presente y la postergacion del consumaoep&uturo es la tasa de interés.

Ravier nos sefiala respecto de la tasa de interés:

“De esta manera podemos enunciar el Teorema o leegrdferencia temporal,
el cual versa de la siguiente manera: “Toda perspnefiere consumir en el presen-
te antes que en el futuro, o bien prefiere cons@niun futuro menos remoto antes
que en uno mas remoto.” De este teorema se deduesd de interés. Dado que el
individuo prefiere el consumo presente al consumiard, para inducirlo a poster-
gar su consumo para el futuro, debe darsele al bi@onsumir un valor adicional
gue compense la espera. Este valor adicional serdara “interés originario”.

Interés originario es entonces, la diferencia erdtevalor que el sujeto actuante
asigna a un bien en el presente y el valor queigtm sujeto asigna al mismo bien
en el futuro. La cuantia de interés originario tiena ser directamente proporcional
a la preferencia temporal del sujeto actuante. Eat®: cuanto mas valore éste el
presente con respecto al futuro, mayor tenderardsseuantia de interés para in-
ducirle a ahorrar (postergar el consumo para elufat; abstencion de consumo;
produccion no consumida).

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

Y como bien sefiala Jesus Huerta de Soto:

“Es claro, por tanto, que, al igual que la difereaantre el Robinson Crusoe
‘rico’ con la vara y el Robinson Crusoe ‘pobre’ sfla radicaba en que el primero
disponia de un bien de capital que habia logradac@s a un ahorro previo, la di-
ferencia esencial entre las sociedades ricas yslagedades pobres no radica en
que las primeras dediquen mas esfuerzo al trabajsiquiera en que dispongan de
mayores conocimientos desde el punto de vista liegino, sino basicamente en que
las naciones ricas poseen un mayor entramado deebi€le capital empresarial-
mente bien invertidos, en forma de maquinas, hematas, ordenadores, edificios,
productos semielaborados, etc., que se ha hechblpagacias al ahorro previo de
sus ciudadanos. O, dicho de otra manera, que |lasedades comparativamente
mas ricas lo son porque tienen mas tiempo acumutadforma de bienes de capi-
tal, lo que les permite encontrarse temporalmenés oerca de la consecucion de
fines de un valor muy superior”.

La riqgueza aumenta con la postergacion transiti@onsumo (ahorro voluntario) para des-
tinar tiempo y trabajo a fin de obtener bieneseafpiado y tercer orden (bienes de capital) que
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multiplicaran la produccion y la satisfaccion dehsumo. El aumento de la necesidad de con-
sumo por si sola no aumenta la disponibilidad dgomaantidad de bienes, si no se dedica
tiempo y recursos para aumentar la produccion qogense esa necesidad incremental insatis-
fecha.

Ahora, la tasa de interés de mercado, o como landiexd Ludwig von Mises tasa de interés
bruta, difiere del interés originario. La tasa dieiés de mercado no solo refleja la preferencia
temporal de los individuos que interactian en slaclesino también otros dos factores: por un
lado laprima de riesgo empresarigue corresponde a la operacién en cuestion y poy wha
prima por la inflacion o deflacion esperades decir, por la disminucion o incremento esperad
en el poder adquisitivo de la unidad monetariaaenule se efectian y calculan las transacciones
entre bienes presente y bienes futuros. Los mesctdancieros desarrollados concurren aho-
rristas, bancos y tomadores de fondos para invergiéra intercambiar consumo presente por
un resarcimiento compensatorio por la espera. ddaeconomica de inversion y financiamien-
to indica que el mercado de ahorro e inversion estperfecto equilibrio cuando los ahorrista
postergan su consumo presente para incrementadbfeturo gracias a que prestan esos fondos
en forma indirecta a empresarios que se dedicameatirlos en proyectos industriales para in-
crementar en el futuro el aumento del consumobyeglestar general. En el fondo es el ahorrista
quien decide si se amplia la produccién o no, coisindo o ahorrando y financiando indirec-
tamente la expansion.

Mises sefala:

“La cuantia del interés bruto le dice (al hombre degocios) hasta qué punto
puede detraer factores de produccion de la atend@énecesidades mas proximas y
destinarlos a proveer otras temporalmente mas ramadte indica cual sera el per-
iodo de produccién que en cada caso se ajustaiedentnte al diferente valor que
la gente otorga a los bienes presentes con respelds futuros. Le prohibe lanzar-
se a empresas que no se compaginen con las lilmiedstencias de bienes de capi-
tal efectivamente ahorradas por la gente”.

De esta manera podemos afirmar queaa o tipo de interésepresenta una variable fun-
damental en el calculo del empresario en cuanés alversiones que realizara. Lo mismo ocu-
rre con los precios de los factores materialesrdéyecion, los salarios y los futuros precios de
venta de los productos. El resultado del calcutmémico de estas variables es lo que indica al
hombre de negocios qué operacion es rentable yncudProvee informacion respecto de las
inversiones que conviene realizar dada la razdm ehtvalor que el publico otorga a los bienes
presentes y frente a los futuros. Le obliga a adaneus actuaciones a esta valoracion. Le des-
aconseja embarcarse en proyectos cuya realizaegaprbbarian los consumidores por el largo
periodo de espera que precisan. Le fuerza a empkaienes de capital existentes del mejor
modo posible para satisfacer las necesidades mamates de la gente. En ese aspecto, cuando
el Estado decide hacer politica monetaria expaddiéa moneda y el crédito, baja artificial-
mente la tasa de interés afectando el calculo ecmodque realiza el empresario, induciéndolo
a error.

Una tasa de interés de mercado baja, promueve agarnmversion dado que muchos mas
proyectos se hacen rentables. Justamente es atisésagl que llevan adelante enorme cantidad
de economistas cuando proponen disminuir artifivégite la tasa de interés. Cabe aclarar aqui
gue al decir “artificialmente” estamos queriendoidque la menor tasa de interés no es fruto de
una preferencia temporal que postergue el consussepte para permitir producir bienes mas
alejados al consumo, sino que la disminucion selym® como consecuencia de expandir el
crédito con emisidbn monetaria, o bien a travésvdtiplicador bancario que opera en un siste-
ma de reserva fraccionaria

Por otra parte, los procesos productivos requigesnpo de espera, desde el momento en
que se adquieren las maquinas, se arman las fabseaontrata personal, y se adquieren los
movimientos de produccion en forma coordinada,ahgee el producto esta listo para ser ven-
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dido. Ese tiempo de espera sera compensado pasdale interés tanto la que retribuye a aho-
rristas como la que materializa la rentabilidadiate empresarios. Para que la produccion se
incremente, el tiempo es un factor determinante auradiciona los procesos de produccion,
teniendo en cuenta la urgencia en la satisfacaddlasi necesidades. Pero cada empresa es pro-
veedora y clienta a la vez en una cadena produleista la concrecion de un bien final de con-
sumo. Cada proceso tiene su tiempo de desarrolipyé significa que la cadena productiva sera
mas o0 menos amplia en el tiempo, dependiendo dgalatia de las necesidades a satisfacer y la
calidad del producto exigido. Cuando se trata dpraducto con mayor incorporacion de tecno-
logia y conocimientos, el proceso desde su disiiproduccion, la incorporacién de maquinas,
plantel y equipo para producirlo, serd mas largas sofisticada, y requerira de mayor financia-
cion, que no es otra cosa que una mayor cuantiendes ahorrados. Garrison en su libro nos
indica: “Podemos incrementar la inversién (y consiguientetaeel consumo futuro) si estamos
dispuestos- y en la medida que lo estemos- a réarugoconsumo actual. Para un determinado
periodo de tiempo, y con una tecnologia dada, atiafgcambio en la tasa de crecimiento
econdmico debe ocasionar que las magnitudes deioams inversion se desplacen, inicialmen-
te, en sentido contrario una y otraEsto significa que el crecimiento natural se sosticon
ahorro genuino, y cuanto mas ahorro esta dispoeiblel sistema bancario, mayor cuantia dis-
ponible hay para invertir en procesos mas largas exigen mas tiempo de espera. Para este
autor, el dinero penetra en la economia a traviésam@l crediticio, incidiendo en el tipo de in-
terés y afectando la asignacién intertemporal siedoursos.

Entonces hemos planteado en esta introduccionesualnuestro entender una teoria consis-
tente del crecimiento econémico, que depende daidma gente que desea incrementar su
bienestar aprovechando sus conocimientos y su icaphproductiva. El ahorro acumulado en
bienes de capital es trabajo concentrado. Perd emano de una economia libre con un siste-
ma juridico que proteja la propiedad privada, &tiungones econdmico sociales estables, el aho-
rro genuino es volcado por los ahorradores pamndiiar indirectamente a los empresarios en
pos de generar bienes y servicios que aumenterothuqrion y el intercambio, mejorando el
estandar de vida de la poblacién en su conjuntoo $iay ahorro no habra capital, y por lo tanto
los empresarios no demandaran mano de obra deetdirecta. Cualquier interferencia del
Estado tratando de cortar camino para generaraaingento artificial, durard muy poco y pro-
vocara el aumento general de los precios debidoeang se habra respetado la cadena inter
temporal de produccion. Claro que en la politicatiempos son mas cortos. Quienes prometen
el bienestar en unos pocos afios coincidiendo cepetiodos de mandato, lo que hacen es en-
gafar a la gente que los vota, porque no se pudide de un bajo estandar de vida a uno com-

ron la capitalizacién induciendo libremente a comsdo necesario para expandir el bienestar
futuro de dos o tres generaciones posterioresedldad es que en el corto plazo nadie puede
asegurar un crecimiento importante que sea nopaisléos beneficiarios de la gestidon politica.
Solo el esfuerzo hace que una sociedad en su ¢orignga un mayor bienestar, pero se debera
admitir que un pais pobre no tendra el mismo rdeeVida que un pais que ha hecho las cosas
bien para estimular la produccién y el ingresougente.

3. La Estructura intertemporal de la produccion
3.1 Efectos del ahorro voluntario sobre la estructta productiva.

El sistema de precios y la capacidad coordinaderia duncion empresarial de un mercado
libre, espontdneamente hacen que la disminucida tasa social de preferencia temporal, y el
correspondiente incremento del ahorro que éstargese materialice en una modificacion de la
estructura de etapas productivas de la sociedadjende a hacerse mas compleja y duradera, y
como consecuencia de ello sensiblemente, mas pnealuc
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Es mas que evidente que si el nivel de ahorro desaniedad aumenta en una determinada
proporcion, la oferta monetaria por bienes de cosbajara en la misma proporcion. Esta acti-
tud inducira a que los ingresos de las empresdmaéas a la produccion de bienes de consumo
modifiquen sus ingresos a la baja, pero sus ggstostos se mantengan en el mismo nivel. Po-
demos, por tanto, concluir que todo incrementcatiefro genera importantes pérdidas relativas
o disminuciones de los beneficios contables emritagresas que ejercen su actividad mas cerca
del consumo final. Los empresarios destinadosmdduccion de bienes de consumo, migran
sus inversiones a otras actividades rentab&smo conclusion, vemos que el crecimiento del
ahorro da lugar a una disparidad entre las tasashaémeficio de las distintas etapas de la es-
tructura productiva, que lleva a que los empressiriisminuyan la produccion inmediata de
bienes de consumo y la incrementen en las etapasl@@das del mismo. Tiende a producirse,
de esta manera, un alargamiento temporal de loggsos productivos hasta que la nueva tasa
de preferencia temporal de la sociedad o tipo derés, ahora sensiblemente mas reducido por
haber aumentado mucho el ahorro, se extienda, enafale diferenciales entre ingresos y gas-
tos contables de cada etapa, por igual y a lo ladgdoda la estructura productivafHuerta de
Soto)

Veamos como Hayek describié este proceso en foraiza.

Figura 1 El triangulo de Hayek
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Para comprender como se gesta una politica dargesto natural, sera necesario explicar
metodolégicamente como funciona un proceso produt@sado en el equilibrio deseado por la
gente entre nivel de consumo y ahorro destinadoira/ersion. Es necesario entender el tiempo
gue se destina a los procesos productivos coorméneah un nivel de consumo general. Cuanto
mas se destinen recursos al consumo, menos re@grslestinaran a la produccién. Cuanto mas
recursos se destinen a la produccion, sera necgsasiergar el consumo hasta que se genere la
expansion de maquinas y equipos productivos dektina ampliar el consumo futuro.

Por lo tanto es inevitable que para mejorar el warasfuturo que implicara un mejor estan-
dar de vida, habra que postergar inicialmente shmaipara que el ahorro natural de aquellos
recursos sea destinado a ampliar la capacidad grea@luSe transferirdn recursos economicos y
humanos a aquellos procesos mas alargados emebtigenerando una cadena de insumo pro-
ducto hasta convertir la produccion en un bienatesemo final.

La produccién puede mostrar comparativamente gos:tiuna sociedad que destina sus re-
cursos al consumo tendra una base productiva nntgs puentras que una sociedad con un buen
nivel de ahorro destinara inicialmente mas recuasi@sproduccion postergando el nivel de con-
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sumo. La representacion esta dada por la altureadeto vertical que sera mas alto en el primer
proceso que en el segundo.

En este caso la produccion de bienes productivige ena mayor cantidad de tiempo y un
nivel de ahorro adicional, que surge de la absbendel consumo. La tasa de interés natural cae
en funcion del nivel de ahorro. Esos fondos y reasiahorrados pueden ser utilizados en proce-
sos productivos cuya tasa de rentabilidad supdes$ade costo de capital.

De ahi la gran importancia que, para la coordimaei@presarial entre las etapas de la es-
tructura productiva de una sociedad inmersa errarepo de aumento del ahorro y crecimiento
econdmico tiene el que los correspondientes mescdedos factores de produccion y en espe-
cial de los factores originarios (trabajo y recsrsle la naturaleza) sean muy flexibles, permi-
tiendo con un minimo de coste econdmico y socidtagpaso paulatino desde unas etapas de
produccion hacia otras. A esta altura, la condigiie quanon sefialada es la que presenta el
mayor conflicto politico y social. La contraccioa & industria del consumo y la comercializa-
cion de estos productos vera su impacto en el deempleo y el reacomodamiento casi inme-
diato de los recursos humanos. En teoria sabenoggjineludible que haya gente con cierta
especializacion que transitoriamente esté desedglgaque es inflexible a cambiar de activi-
dad. Esto trae conflictos sindicales, empresarifisalmente politicos. Veremos mas adelante
como se puede palear esta situacion, en paises @bajliste de las actividades es inflexible.

“El incremento del ahorro voluntario se invierte &nestructura productiva, bien en forma
de inversiones directas, bien a través de créditmscedidos a los empresarios de las etapas
productivas relativamente mas alejadas del consumalitos que tienen un respaldo de ahorro
voluntario real, y que se dirigen a incrementardmanda monetaria de factores originarios y
de bienes de capital empleados en dichas etapado DQae los procesos de produccion, como
hemos visto, tienden a hacerse mas productivo®oaefincorporan un mayor nimero y com-
plejidad de etapas mas alejadas del consumo, estactura mas capital-intensiva terminara
generando un importante incremento en la producéidal de bienes de consumo una vez que
los correspondientes procesos nuevamente emprensgéoulminen y lleguen temporalmente a
su fin. Por eso el crecimiento del ahorro, juntoa@d libre ejercicio de la funcién empresarial,
es la condicién necesaria y el motor que impulsdotproceso de desarrollo econémico”
(Huerta de Soto).

Los recursos ahorrados y el crédito natural pravdasexpansion de las industrias mas ex-
tendidas en el tiempo, demandando bienes de capifak industrias ampliaran su produccion.
Ello trae aparejado el aumento de los precios sidienes de capital y la rentabilidad de estas
actividades. Y como impacto colateral, aumentaelmahda de personal calificado. Una conse-
cuencia paliativa del desempleo transitorio dealdsvzidades de consumo es la de ocuparse en
actividades de servicio y logistica de la producai@ bienes de capital. Pero este proceso de
disminucién del consumo y aumento de inversiénaeprbduccion de bienes de capital, mejo-
rara el salario real dado que los empresarios pagaayores salarios para atraer personal y los
precios de bienes de consumo bajaran naturalmenierdando la capacidad de compra de la
poblacién en su conjunto.

A manera de resumen: En relacién con la etapa fieddienes y servicios de consumo, se
produce, en un primer momento, una disminuciércdesumo en términos monetarios, exigida
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por el incremento del ahorro voluntario. Sin embagando se culmina el alargamiento de la
estructura productiva, se verifica, como ya henxpdi@do, un gran aumento real en la produc-
cion de bienes y servicios de consumo que, al gmervenderse a una demanda monetaria mas
reducida, da lugar, por la combinacién de estosetixdos dirigidos en el mismo sentidajrea
disminucién muy significativa de los precios degadp de los bienes de consuque, en ulti-
ma instancia, hace posible un importante crecirient términos reales de los salarios y, en
general, de todas las rentas de los factores ariggde produccion.

Seguidamente se grafica como se produce el alaggéonile la estructura inter temporal de
produccion basada en el ahorro genuino que inglesiatema bancario para financiar la expan-
sion econdomica:

Figura 2 El efecto del ahorro voluntario sobre fgroduccion y el consumo
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Transitoriamente la sociedad tiende a aumentah@lra reduciendo el consumo. De esa
forma hay una expansién del tiempo en las etapatuptivas financiada con los recursos aho-
rrados, producto de una caida de la tasa natuiatetés. El aumento de los recursos destinados
a los procesos productivos rentables, hace quergar@eproduccion de bienes de capital y a su
vez se expanda la produccion de bienes de condworqrecios bajan en la medida que la base
monetaria no se haya innecesariamente expandido,qlege toda demanda de fondos de inver-
sion es abastecida por el nivel de ahorro increahelDe esa forma se verifica en el largo plazo
el aumento del salario real y de los ingresos da ta comunidad, medido en la cantidad de
bienes y servicios mas abundantes, disponibles@sivas etapas que tienden a naturalmente a
expandirse.

En resumen el modelo de crecimiento natural prapyss Hayek, contenido en estos grafi-
cos se puede manifestar de la siguiente forma:

1. Al cambiar la preferencia temporal de la sociedaddiferir el consumo para el futuro,
con el objeto de ampliar la produccién de bienesagital e intermedios que la surtiran
de mayor disponibilidad futura de bienes de conswa@rovoca el aumento del ahorro
voluntario. La gente al actuar en una sociedachoomas legales perdurables y seguri-
dad juridica tiende a guardar parte de su ingresogzones de cobertura de necesidades
futuras, en instituciones financieras que remud@réa espera con una tasa de interés
acorde. Habra disponibilidad de dinero prestabta faanciar proyectos de inversion
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cuya maduracion esta alejada en el tiempo. Losesapos dispondran de mayores
cuantias de fondos para destinarlos a la compeguipos productivos que surtirdn a la
cadena de bienes intermedios y finalmente a laaeb de consumo. Como consecuen-
cia de ello bajan los precios de los bienes dewnnsy por lo tanto baja la rentabilidad
de las empresas destinadas a fabricarlos. A @¢ata ak produce una simultanea estabi-
lidad de precios con una caida suave hacia eldukoique tendera a aumentar el salario
real de los trabajadores.

2. Se verifican cambios en la produccion de bienesnmedios y de capital. Se induce la
sustitucion de trabajadores por equipos de capitahenta el nivel de empleo y salarios
de personal altamente tecnificado, producido pauetento de la rentabilidad de estos
sectores como consecuencia del aumento de loopmetativos. La mayor demanda de
bienes de capital provoca el incremento de su pa@do.

3. Se verifica una lenta transferencia de trabajadibedses sectores productores de bienes
de consumo, para ser absorbidos por los sectardsginres de bienes de capital, en la
medida en que su nivel de capacitacion sea apmpiadmasa trabajadora no transferi-
da encuentra nichos en el sector servicios.

4. Todas estas transferencias son la consecuenadadghmiento permanente y natural de
la estructura productiva. Se han expandido loosestde consumo y produccion en
forma sostenida financiados con ahorro genuinoe®Npecesario expandir la moneda
por parte del Banco Central, dado que la ofertaataoia se mantiene constante, contra-
diciendo a las escuelas monetaristas y keynesas#sionadas en buscar el sosteni-
miento del nivel general de precios. La clave detlelo de Hayek es que se produzca un
aumento de la produccion con la misma cantidadria@ caigan los precios y aumen-
ten los salarios reales.

5. Finalmente la produccion de bienes y serviciosatesgmo aumenta notablemente en
forma mas que proporcional y sus precios relatbeoseducen. De esta forma todos los
sectores de la economia verifican un crecimienstesido, financiado naturalmente y
ser& percibido un incremento de la renta nacioraida por el PBI.

“En la medida que el proceso de mercado avanzaa @dpresario es guiado por circuns-
tancias creadas por las decisiones precedentegdiestlos empresarios y por las expectativas
sobre las futuras decisiones de los consumidodEs|gs empresarios...es lo que se ha llamado:
una red de planes. La materializacion de estosgdata lugar a una estructura productiva, a la
gue denominamos — para destacar la dimensién eelpo — estructura inter temporal del capi-
tal o de la produccion.”(Garrison). Ahora bien, la clase politica en gahejue tiene como
objetivo administrar el bienestar general del padstiene en cuenta estos aspectos indicados y
gue son fundamentales de la propia naturalezardeihuento. Ellos creen que con su arribo al
poder, los planes de crecimiento no dependen deolusumidores y de los empresarios, sino de
los planes que, ellos creen, son necesarios pgenta. Una cosa es el crecimiento naturalmen-
te planificado sobre la base de las exigenciasngetado interno y externo, y otra lo que pre-
tenden los politicos que sea bueno para todosgukrdo a la propia concepcién que creen en-
tender del crecimiento econdémico.

Se han definido dos aspectos como fundamentaleadiaionantes en todo proceso de cre-
cimiento naturalEl tiempo, que demanda las sucesivas fases de los proceshg{ivos inter-
conectadas por los planes de produccion basads euténticas necesidades de consumidores y
productores de etapas posteriores, lo que configuamplitud de la base productivalarfron-
tera de posibilidades de producciongue depende de la cuantia de bienes de capitaluda-
do, tecnologia disponible, recursos humanos cauhusty logistica acorde con las necesidades.
Esta frontera condiciona la produccion y la amhaclel nivel de consumo.
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Figura 3 La descripcion del proceso de crecimiemio la perspectiva de la
escuela austriaca
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La gente, bajo condiciones de libertad economicseguridad juridica, esta dispuesta a
ahorrar en el sistema bancario. Como vemos en atlraote inferior se produce un
desplazamiento de la curva de oferta de fondos(da S1. Ello provoca el aumento de la
capacidad prestable a mayores lapsos para deaatydlinanciar proyectos de inversion que
requieran un mayor tiempo de maduraciéon. Como coeseia, cae la tasa de interés que es
percibida como la sefal favorable para tomar avédpara invertir en la produccién. La
situacion desata que se destinen recursos fisidiseyarios para la inversion, menos que para
el consumo, lo que se ve traducido en el cambidicesto en el cuandrante donde se expresa la
Frontera de posibilidades de produccion. Destinas fiondos para ahorrar, inevitablemente
reduce el nivel de consumo y provoca el aumentéad@nanciacion para la produccién de
bienes que requieren un mayor tiempo en las etdpdes procesos productivos. Ello se ve
graficado en el primer cuadrante donde se desfdgzendiente de la recta de TO a T1.

4. El modelo de crecimiento austriaco de GarrisonRavier

El autor ha desarrollado un modelo descriptivo @osel interrelacionan tres estados econé-
micos: la estructura de produccion dada, que indarao esta contemplado el tiempo de las
etapas productivas con un nivel dado de consume) primer cuadrante. Una estructura mas
compleja en sus procesos industriales implica uyomizempo de la produccion que requiere un
adecuado nivel de consumo y ahorro natural paterser$o. En el segundo cuadrante se expone
la Frontera de Posibilidades de Produccion, seeseptan las distintas combinaciones o prefe-
rencias entre bienes de consumo y bienes de cdpitadsta frontera se manifiesta el pleno em-
pleo de todos los recursos productivos materialesnyanos. El ultimo cuadrante se describe el
mercado de fondos financieros disponibles en dyjiglicon la preferencia temporal a través de
la tasa de interés, y el tiempo destinado en ksastproductivas para sostener un consumo e
inversion apropiados.
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Figura 4 El modelo de Roger Garrison
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El modelo interrelaciona dinamicamente que: conastaictura de produccion mas alargada
en el tiempo, donde se destinan recursos a propesdsctivos mas alejados y menos a proce-
sos mas cortos destinados a la produccion de béenesnsumo, se requiere un mayor nivel de
inversion sostenible con ahorro financiero genufrouna palabra, la estructura productiva esta
perfectamente financiada por el nivel de ahorreades, equilibrio que se verifica en el mercado
financiero en base al nivel de la tasa de inteafisral mas un plus por riesgo empresario. Para
que exista un incremento del nivel de consumo, Se@@mente se debe verificar previamente
un aumento del ahorro que financiara la inversioiienes productivos capaces de fabricar los
bienes de consumo futuro sin comprometer el podigunisitivo del dinero ni el nivel de la tasa
de interés. Esto promueve el crecimiento naturdéh @eonomia ampliando la frontera de posibi-
lidades de produccién, basada en la incorporaadtechologia, plantel y equipo mas moderno
gue mejora la eficiencia productiva, sin alteraresemente los precios relativos entre todos los
bienes y servicios de la economia.

Garrison explica asi la dinamica de su mod#dlos ahorradores ofrecen sumas crecientes
de fondos prestables procedentes de sus aumentestdeS0 S1 S2, mientras que los empresa-
rios demandan sumas crecientes de fondos prestphlasmantener una estructura creciente y
acomodar futuras demandas de bienes de consum@siée creciendo en proporcion a las
demandas actuales. Con los cambios en marcha efetta y la demanda de fondos prestables,
el tipo de interés de equilibrio, que también sesenta como la tasa de rentabilidad del capital
en el proceso, permanece constante.”

De esta forma no es necesaria una politica moagtara mantener el nivel general de pre-
cios, dado que justamente el modelo de crecimiajuigta los precios relativos aumentando las
rentas reales (tasas de rentabilidad y salariasglmumento de la productividad de la economia
en su conjunto. La cuantia de moneda es exactarf®emema para provocar el crecimiento
sostenido, sin afectar los precios relativos. Ltusrr@dores financian indirectamente los proyec-
tos de inversion, aumenta naturalmente la prodagcdigjan los precios relativos, aumentan las
rentas y el estandar econdmico social.

Figura 5 La dinAmica del modelo de Garrison
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Recordemos las palabras de Ludwig von Mises erdarlas seis conferencias que dictd en
Buenos Aires en 1959:

“El motivo de que esos paises subdesarrolladosaenm nivel de vida inferior, no
radica en una inferioridad de obreros y empleados; es tampoco incapacidad
técnica de los empresarios. La diferencia se ertcaesn la cantidad de capital
disponible mas precisamente en la cuota per capita de chipiartido.”

En conclusion, un aumento del ahorro voluntarigemeido como un cambio de las prefe-
rencias temporales orientadas hacia el futuro,itergenerando un alargamiento en la estructu-
ra productiva, mayor inversion, mayor consumo, magbario real, un crecimiento econémico
sostenido, desarrollo y mayor bienestar. Este eamino sano que el liberalismo predica para
todos los paises: un desarrollo cuya base se fugrtanen un aumento de ahorro voluntario y
no en una expansion crediticia artificial. Esténidt caso, es el que pasaremos a estudiar en la
segunda parte del trabajo.

“De nuevo y ahora si como conclusion final, es sade comprender que el Unico creci-
miento econdmico sustentable es aquel que se amiya un aumento en el ahorro voluntario.
Y lo Unico que los economistas podemos afirmara@spde este punto es que el ahorro sera
mayor cuando se preserve un marco institucional ipsguarde los derechos de la persona,
cuando exista respeto por las autonomias indiviglsial su propiedad, cuando las reglas de
juego sean claras y estables y/o cuando se respstguridad juridica”.(Ravier). Hayek esta-
ba persuadido de ello y asi lo manifesté en susauanferencias en el London School of Eco-
nomics alla por los afios 30 que anticipo el debateKeynes para analizar las verdaderas cau-
sas de la depresion y la mejor forma de plantearecimiento sustentable en el tiempo. Para él
el aumento en el estandar de vida exige la apticade métodos de produccion mas capital in-
tensivos que son los Unicos medios para aumentzonslumo futuro. Pero para que ello sea
factible, hay una etapa de inversion basada ehaf@interno y externo alargando las etapas
productivas en el tiempo, para mejorar notablemehtmnsumo futuro. Todo atajo via expan-
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sion de la moneda, el relajamiento del crédito haagclos subsidios estatales, etc., o Gnico que
hacen es aumentar el consumo transitoriamente angel, expandir artificialmente las indus-
trias, para finalmente contraer la actividad ecoéandebido a la paralizacion de las industrias
mal expandidas que impactaran en la retraccioraleumo y de toda la actividad econémica.
Es lo que haremos a partir de aca: Criticar lasd#sdricas del crecimiento keynesiano basado
en la participacion activa del Estado y del sistéeracario controlado por este.

Cuadro 1 Modelo de crecimiento econdmico austriacpor etapas

Fase | 1) Aumenta el ahorro voluntario

2) Disminuye el consumo
Fase Il 3) Los precios de los bienes de consurmanbaj

4) Disminuye la rentabilidad de operar en el ged#obienes de consumg
5) Tienden a subir en términos reales los salénmdsmo importe nomina
con precios de bienes de consumo mas bajos)

6) Efecto Ricardo: se sustituyen trabajadorespgaipo capital

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

8) Aumenta el precio de los bienes de capital (f@so del aumento de su
demanda — Efecto Ricardo — y de la reduccion deska de interés)
Fase lll | 9) Se incrementa la produccién de bienes de capital

10) Se despiden trabajadores en el sector del canguse contratan
en las industrias de bienes de capital

Fase IV | 11) Se alarga de forma permanente la estructucuptiva
12) La produccion de bienes y servicios de consaoroenta muchaq,
su precio se reduce (mas oferta con menor demaaodataria)
13) Aumentan los salarios y la renta nacional emités reales ds
forma permanente

Fase V

1%

5. El efecto de la expansién monetaria y el créditao financiado con ahorro

5.1 Crecimiento artificial 0 no sustentable. La tena keynesiana del
crecimiento y el pleno empleo

Deciamos en un anterior ensayo (MarsimiaB):dran desafio de una politica econémica de
largo plazo consiste en generar condiciones para miayor productividad que traiga apareja-
do mas y mejores bienes disponibkgui cuestionaremos la eficiencia de la politicacoezi-
miento basada en la expansioén financiera y emisidnetaria considerada central en el pen-
samiento de pos guerra.

Para el pensamiento que representa el libre mercaittguna manipulacion de las varia-
bles econdmicas basadas en medidas artificialegr&siita. Si se alteran las condiciones del
mercado como asignador eficiente de la economéui@h pagara las consecuencias. En prin-
cipio se benefician los privilegiados directos pas medidas dirigistas y proteccionistas, pen-
sando vanamente que mas tarde se trasladara a desta poblacidon. Claro que para ello, las
medidas que alientan la demanda agregada artifimiadiante la manipulacion del gasto publi-
co y la financiacién por impuestos, resta capacidaduisitiva a muchos para adjudicarsela a
pocos. Y la financiacion inflacionaria mediantepalitica laxa de los bancos centrales, termi-
nan siempre en caos inflacionario. El dilema espder si el crecimiento puede ser acelerado
por medidas que tome el Estado, o éstas serank&dléficas para pocos, y traumaticas para
quienes tenga que pagar los costos en el largooplaklo hay secretos en economia para
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agrandar la torta y que mas gente consuma y vigaainente. Lo que falta no es dinero en po-
der del publico, lo que faltan son bienes y seoddiisponibles. Y toda creacion de riqueza y
distribucion del ingreso surge del clasico proceégotrabajo, ahorro, inversion y posterior con-

sumo. Consumir sin producir s6lo es posible potiempo mientras exista capital disponible,

ahorros realizados anteriormente o mediante el eddeniento. Pero eso tiene un final previsi-
ble: Si los recursos no se reponen, no habra queswmir, y quienes paguen la fiesta seran
siempre la gente marginada y de ingresos fijos ©4jo

La teoria por excelencia del crecimiento basaddaegxpansion artificial del crédito y la
emision monetaria es la que corresponde a su méaxponente: John M. Keynes. Keynes en
su famosa Teoria general del empleo, el interéslinero (1936) dejé claramente expuesto que
las depresiones econdmicas, en especial la desata@atubre de 1929 cuyo origen se mani-
festd por la caida de la Bolsa de valores del NYt8&hronazo econdmico que duro varios afios
y que produjo depresion con desempleo de cerca @0% de la mano de obra activa, se deben
a la falta de demanda suficiente para comprarlogeoduccion. Desde fin del siglo XIX y has-
ta los afos 20 la economia capitalista habia expatado un crecimiento notable dado el desa-
rrollo industrial y la reinversion en bienes deitalpEse clima de bonanza y euforia productiva,
pronto se traslado a los negocios financieros dedsay en juegos especulativos de bolsa, que
llevaron los precios de las acciones a burbujasrmguéardaron en explotar. La causa, como
siempre, fue la politica relajada de los bancomeawoncesion de créditos a inescrupulosos y la
expansiéon monetaria de los bancos centrales parten& el nivel general de precios, politicas
sugeridas por Irvin Fischer y G. Marshall como suils tedricos de esas politicas. Keynes tuvo
una visibn mas tradicional respecto de las causda depresién, sugiriendo que la misma era
causada por los excesos de produccion por encinedEmanda. Eso provocaba sobre stocks
no vendibles con la consecuencia de generar urteacoion de la actividad de las empresas via
desempleo de los recursos, a fin de nivelar latafeda demanda. Pero eso producia paro de
actividades, y para paliarlo era necesario aumésmi@@manda de corto plazo para restablecer el
pleno empleo. Para ello Keynes debia rebatir laléey.B. Say (1803).

La ley de Say nos deja un corolario interesantem$ie habra equilibrio en el mercado y
siempre habra pleno empleo, ya que si todo lo gygaduce se vende, los factores estaran ocu-
pados plenamente. La falta de bienes y serviciodebe imputarse a que la cuantia de moneda
es escasa, sino a que los productos lo son. Lasrgob al creer que los bienes ya existen, con-
sideran que la recesion esta causada por la flteechanda debido a cuestiones de incertidum-
bre o exceso de ahorro y atesoramiento: Para qyenta comience a gastar y mover la rueda, el
motor del gasto publico hace posible el estimuiciahque se vera traducido en una psicologica
propensién a consumir, y de suyo el inicio del aegEndmico y bienestar de largo plazo.

Para Keynes no es la produccion la que generastd gda demanda, sino las decisiones de
gasto las que generan la demanda a la que luesjastara la produccion. Si no hay comprado-
res, no hay produccion. La creencia de que expaddiéa moneda se incrementa la demanda
agregada sin el consecuente incremento de la grodiacl, es de tiempos inmemoriales el lei
motiv de los gobiernos para envilecer la monediyaiendo el poder real de compra de los sa-
larios. Las pruebas empiricas son concluyentesdous@ trata de ver los efectos de una expan-
sion artificial de la demanda: No aumenta la pregucde bienes y servicios, solo se verifica el
aumento generalizado de los precios. La ilusiéa plstnteada en que un gasto adicional dispo-
nible para la gente hace suponer que las condEiec@dmicas estan en auge. Que un clima de
optimismo generalizado ha ganado la calle graclasn@agia del gobierno que con solo expan-
dir la moneda y otorgar créditos “blandos” la rigadluye, contradiciendo a aquellos que de-
fienden el ahorro y la inversibn como paso predmapeproducir riqueza para finalmente con-
sumirla, en funcion de las expectativas privadakdgente. La recesion y depresion es la con-
secuencia de una expansion artificial sin un auoneetificado en la productividad. Incentivar
la demanda para superar el transe lo Unico queopao®s que el ajuste se demore en llegar, ce-
bando la bomba del crecimiento de los precios
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La regularidad de las depresiones econdmicas yien@cada por los repetidos intentos de
estimular la economia a través de la expansionétbtc. La expansion artificial debe colapsar
después de un tiempo y dar lugar a una depresiggrgeada, luego de un tiempo de aparente
bienestar; la demanda agregada supera a la ofeesta no busca un equilibrio por cantidad
sino ajustando los precios en forma generalizadasituacion creada demanda mas moneda,
mas crédito y por lo tanto el aumento de los peegita tasa de interés son acompafiadas por
escasez de oferta de bienes, a la espera de ggesabin un poco mas con sucesivas expansio-
nes forzadas.

5.2 Formalizacion del modelo de crecimiento artifial. El ciclo Econdmi-
co. Descripcién de su desarrollo por Garrison y Ragr

Una economia sumida en el subempleo de sus recamoparo y estancamiento, con un
nivel de ahorro y con una estructura productivadeéose destina la mayor parte del esfuerzo a la
produccion de bienes primarios de consumo, esteélimente en estas condiciones de equili-
brio. Las nuevas autoridades politicas y econéndeaflen aplicar las teorias keynesianas para
producir un efecto de crecimiento rapido para uilezacion plena de los recursos ahora sub-
empleados. En una palabra, deciden expandir ed gastico y el crédito a fin de “reactivar” la
economia en el corto plazo y que esto produzcdeaebpempleo, en especial de los recursos
humanos. Para ello ordenan a las autoridades mi@scbajar la tasa de interés de mercado por
debajo de la tasa natural, que equilibra esta altam preferencias temporales de la gente en el
largo plazo.

Figura 6 El ciclo econémico: Situacion inicial
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En la figura 7 se ve el impacto inicial de estdtma que se verifica en la utilizacién de los
recursos hasta el limite de la Frontera de poddiis de producciéon y en el aumento del con-
sumo.

Figura 7 El ciclo econdmico en el corto plazo
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Los empresarios en base a esta politica, percibetagbaja de la tasa de interés es un men-
saje de que la gente ha decidido ahorrar mas geda@onsume en el largo plazo, y que los pro-
yectos de inversion en estudio tendran una tasantabilidad por encima de la tasa de costo de
capital que financia los mismos. Acompafiada eslitiqzopor discursos de las autoridades in-
centivando a la produccion y el empleo, comienzaugke econdmico financiado con expansiéon
artificial. Un clima generalizado de euforia conaara percibirse, se verifica la demanda de
personal y de equipos productivos para iniciamplayectos que bajo estas condiciones de nue-
vo equilibrio, se consideran rentables. La indastrpieza a expandirse con fuerza, aunque se
empiezan a manifestar que no todo esta disponarkegmpezar, dado que las etapas de produc-
cion estan acortadas, que no estan en stock todassumos productivos que necesita la indus-
tria, y que tal vez haya que importar gran partelties, hasta que la industria de insumos nacio-
nales logre sustituir aquellas importaciones. Repoel mensaje percibido de mayor nivel de
ahorro, es falso. La gente que percibe nuevossongrdado que ahora se encuentran ocupados,
comienzan a demandar bienes de consumo que sengmacuen los mismos niveles de stock
para la estructura productiva vigente. Se presamiademanda adicional por encima de la ofer-
ta, y el ajuste del mercado se produce via incresmdnlos precios de consumo. La demanda de
equipos y materiales productivos de origen nacitarabién afecta los precios de los mismos,
dado un nivel de stock previo equilibrado a unaateaa anterior. También suben los precios de
estos ultimos bienes. Tal vez el problema se agragelmente dado que los factores de pro-
duccién se trasladan desde la produccion de biémensumo a la produccion de bienes de
capital. En definitiva, se verifica un aumento o precios relativos en forma descoordinada.
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Figura 8 El ciclo econdmico en el largo plazo
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El aumento sostenido de precios se empieza a ¢gienermde tal forma que ya es notable el
desequilibrio del mercado de fondos prestables; dae se requieren dosis adicionales de fon-
dos para sostener el nivel de consumo en el ldagopdado que los proyectos de inversion
mas extendidos en el tiempo aun no han maduradquaren de aquellos para llegar a la pro-
duccién de equilibrio deseada donde el consumcepteseste alineado con la produccion en
toda la cadena. Si la autoridad monetaria expamdaheda artificialmente, seguira alimentan-
do el aumento de precios que ya es peligrosameitdeionario. Por precaucién, sube la tasa de
interés a fin de incentivar el ahorro genuino esigiema bancario, y poder expandir el crédito
conteniendo la inflacién. Ello provoca que se empia manifestar una situacion contractiva y
de desempleo de recursos. Esto afecta la produgeideral, se paralizan los proyectos y cae el
consumo paulatinamente. La magnitud de la contvacdependera directamente del nivel que
alcance la nueva tasa de interés, lo que a suuaazlg relacion con la decisioén de la autoridad
monetaria de intervenir nuevamente durante el gmde ajuste.

La contraccion implica que los proyectos se vayamalizando, y por ende se suspenda y se
despida personal de las industrias de bienes d&lcape notan demoras de pagos y cobros,
postergaciones y suspensiones de pago, y finalnentpiiebras son generalizadas. Aumenta la
morosidad bancaria y se contrae el crédito, pdas medidas de la autoridad monetaria de au-
mentar la tasa de interés. Los trabajadores deadosse vuelcan a actividades de consumo y
de servicios mas cortas en el proceso productigopr8duce a un ritmo menor los bienes de
consumo lo que provoca una oferta menor y un awnasus precios.

A partir de alli un sentimiento generalizado deadés provoca que la gente inicie el ahorro
forzado por sus expectativas de una situaciondytaor. La gente consume menos en prevision
de un futuro no promisorio, ajustando la demandtodes los bienes y servicios en general, las
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empresas paralizan la produccion, desinvierterdemsus instalaciones a precio de liquidacion
y el desempleo de personal es generalizado. Todaida aun mas que al inicio del ciclo, y la
incertidumbre de la gente provoca la depresionrg.[ ciclo finaliza con la caida de la renta
global que se refleja en el PBI.

“Hayek, critica las tesis expansivas de Keynes daul® entiende que la laxitud del crédito y
la expansion monetaria son las verdaderas causatdda recesion que sigue al auge artificial
como hemos descripto. Los procesos de crisis sgaasa problemas técnicos y a cuestiones de
complementariedad entre los factores productivogjue interrumpe la continuidad de la pro-
duccion y genera desequilibrios que requieren empio para corregirse”’(Ledn Leon). Como
la expansion del crédito y la emision alteran lantia de la tasa de interés que no provenga del
ahorro voluntario, se desencadena un proceso déeagm la economia cuando se detecta la
paralisis de la industria debido a que la demardaumentado hacia los bienes de consumo y
de produccion simultdneamente, pero mas rapidd pnneer caso. Ese aumento de los bienes
de consumo que no espera el ajuste temporal deidass de produccidon necesarios para ex-
pandir la industria, es lo que provoca los efeatflacionarios y contractivos de la actividad
economica

Keynes opinaba que la emision monetaria no es dsi [aflacionaria, dependiendo ello del
nivel de ocupacién de la economia. Solo se desfigeibn cuando la economia esta en el um-
bral del pleno empleo. Por lo tanto para que usa@uia crezca es necesario incentivar la de-
manda mas que el ahorro, dado que los que aharresakdad estan paralizando la produccion
y el pleno empleo.

Hayek refuta contundentemente esta posicion: lqggesarios se veran inmersos en aumen-
tar la produccion si los negocios son rentabled|oydepende de la cuantia de la tasa de interés
mas que la disponibilidad de fondos. Si la tasent#és de mercado cae, suponen que es provo-
cado por el aumento del nivel de ahorro de la gémtgue indica un cambio de las preferencias
temporales en su deseo de consumir 0 posterganglico. La sefal para ellos es concluyente
mientras la rentabilidad de los negocios supegetada de costo de capital. Ellos se deciden a
invertir en equipamiento industrial para alargar jpwocesos productivos, para lo cual hay que
transferir factores humanos y de capital desdedowores de produccion de bienes de consumo,
lo que lleva al aumento de estos bienes, con lssouente caida del salario real.

La distorsion en los mercados se verifica ‘d3ésde este punto de vista, la mayor oferta de
créditos que resulta de la expansion crediticiadzia tendra, en un primer momento, un efec-
to muy similar al que generaba el flujo de nuevaxlitos procedentes del ahorro: tiende a
producir un ensanchamiento y alargamiento en lap&s de la estructura productiva. El «en-
sanchamiento» de las diferentes etapas es fa@htender, pues los créditos se conceden basi-
camente a los procesos productivos que constitagda una de las mismas. Igualmente, en el
caso del crédito concedido para la financiacionhdenes de consumo duradero, el efecto es
también el de producir un ensanchamiento y un a@amgnto de la estructura productiva, pues,
como ya indicamos con anterioridad, los bienes desamo duradero son econémicamente
asimilables a los bienes de capital a lo largo déa el periodo de tiempo durante el cual pue-
dan seguir prestando sus servicios. Por tanto,usalen el caso de la concesién de préstamos
al consumo (en forma de financiacion de bienesatswumo duradero), la mayor afluencia de
créditos tenderd a incrementar tanto la cantidadncola calidad de tal tipo de bienes. El
«alargamiento» de la estructura productiva tieneosigen en que los bancos s6lo son capaces
de introducir en el sistema econémico el nuevordiggle crean de la nada y conceden en for-
ma de créditos, reduciendo temporalmente y de naaaificial el tipo de interés del mercado
crediticio, asi como suavizando y facilitando eltoede las condiciones econdmicas y contrac-
tuales que exigen de sus clientes a la hora degattes préstamos”(Huerta de Soto)La re-
duccién del tipo de interés hace que aparezcan cemables proyectos de inversion que hasta
ese momento no lo eran, dando lugar a la aparaedmuevas etapas mas alejadas del consumo,
es decir, mas capital-intensivas, de manera mujasian como vimos que sucedia cuando se
incrementaba de manera efectiva el ahorro voluntieila sociedad. Ello tendera a retrasar la
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produccion de bienes de consumo con el conseceé&t inflacionario y la necesaria inter-
vencion del Gobierno para frenar la estampidaceatado el crédito mediante el aumento de la
tasa de interés. Alli se verifica la culminacion delo artificial con la recesion con inflacion
(estanflacién).

Cuadro 2 Modelo de crecimiento keynesiano

Fase | (Expansion) 1) Expansion Crediticia (sin ewtm del ahorro)

2) No disminuye el consumo

3) La banca concede masivamente nuevos préstasesegluce la
tasa de interés

Fase Il (Expansion) 4) Sube el precio de los bieleesapital

5) Sube la bolsa

6) Se alarga artificialmente la estructura proaact
7) Aparecen importantes beneficios en el sectdnel®es de capital
Fase Il (Boom) 8) El sector de bienes de capitah@nda mas trabajadores

9) Suben los salarios de los trabajadores

10) Se generaliza el boom expansivo y bursétileEisiacion des-
enfrenada

11) Comienza a crecer la demanda monetaria desiEneonsumg
(mayores rentas salariales y empresariales seatediconsumo)
12) En algun momento se detiene el ritmo de crecitnide la ex-
pansion crediticia: sube la tasa de interés. Chel&a (crash)

13) Los precios de los bienes de consumo comieazaecer en
términos relativos mas que los salarios

14) El sector del consumo experimenta beneficiosaddes (au-
menta su demanda)

15) Bajan los salarios reales “Efecto Ricardo”ssstituye equipo
capital por trabajadores

16) El sector de bienes de capital experimentadgsmpérdidas
Fase V (Depresion) | (disminuye su demanda —Efecto Ricardo- y aumentarastos. La
tasa de interés y los salarios suben)

17) Se despiden trabajadores de las industribgedes de capital
18) Se liquidan los proyectos de inversion errongqogebras y
suspensiones de pago. Pesimismo generalizado

19) Aumenta la morosidad bancaria: los bancos malrgiente
menos solventes tienen graves problemas. Contracoidliticia
20) Los trabajadores vuelven a ocuparse en etapzaisnas al con-
sumo

21) Hay consumo de capital, y la estructura priddaice acorta

22) Se produce un ritmo menor de bienes y ses/idEoconsumo
23) Los precios de los bienes de consumo crecemaar{menos
oferta y mas demanda monetaria)

24) La renta nacional y los salarios disminuyeméeminos reales
25) Producido el reajuste, puede venir la recuji@masi aumenta e
Fase VI (Recupera- | ahorro voluntario. (Ver Teoria del crecimiento emmico austria-
cion) co). O puede comenzar de nuevo otra expansiorticiadBe repite
el proceso.

Fase IV (Crisis)
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La llegada de la depresion econdmica pueti@sarsesi se conceden con caracter adicio-
nal, y a un ritmo progresivamente creciente, nuevéditos sin respaldo de ahorro real. Es de-
cir, si se incrementa el ritmo de la expansion itea a una velocidad tal que no pueda ser
completamente anticipada por los agentes economiidgzrocedimiento consiste en conceder
dosis adicionales de crédito bancario a las emprgsa han emprendido nuevos proyectos de
inversion, ensanchando y alargando las etapasaetgo productivo, lo gue momentaneamente
puede posponer el desencadenamiento temporal déldss nocivos de paro econémico.

El nivel de expansion crediticia adicional deberaraas que proporcional al aumento de los
precios de los bienes de consumo, dado que la denéstos sectores ha aumentado y requiere
ser remunerada. Es preciso que ésta expansidénreeignte de manera progresiva con la finali-
dad de que el precio de los factores de producsigmpre vaya por delante del precio de los
bienes de consumo. Si esto es asi, durante undismpograra mantener la actividad pero a
expensas de dosis de inflacion incrementales, éosgua insostenible en el largo plazo, y nece-
sarias de ajustar hasta equilibrar la produccianval natural de consumo y produccion, por lo
gue ese periodo de ajuste es el que correspordsatida de la estanflacion.

En suma, la crisis se produce como consecuenaia @gceso relativo de consumo, o, si se
prefiere, de una escasez relativa de ahorro, queenite terminar los procesos emprendidos,
ni producir los bienes complementarios de capital mapital circulante que son precisos para
poner en funcionamiento los procesos de inversibreyes de capital que, por una u otra cir-
cunstancia, se hayan podido terminar durante kel expansivo.

6. Las causas de la crisis provocada por la expaasiartificial y los reme-
dios sugeridos para combatirla

“Hacen falta hombres de Estado, o consensos poftitinauditos, para hacer politicamente
posible lo que es econdmicamente deseable en tedgaerisis. En todo caso, la expansion
fiscal s6lo puede servir para mitigar la crisis, ¢aal no es desdefable, pero no para eludirla.
Tienen razon los criticos de la politica fiscalalecionalmente expansiva en llamar la atencion
sobre los riesgos que entrafia a medio plazo, riesge consisten fundamentalmente en que el
aumento del gasto publico no sea transitorio sirananente y termine llevando a subidas im-
positivas que mermarian notablemente el potenaatmkcimiento de la economia. La triste
realidad es que no hay soluciones indoloras y ea enmsis tan profunda como la actual los
problemas del corto plazo han de tener prioridatdredos del largo plazo”(Feito). Cuando el
Estado decide paliar la desocupacion y el par@ @etividad econdmica, apela a las tradiciona-
les politicas de expansion del gasto financiandmikama en primera instancia con impuestos.
Esto provoca la transferencia de recursos de wuierss a otros, produciendo en el corto plazo
cierto alivio, dado que estos planes que normaleniemplican la realizacion de obras de infraes-
tructuras algunas necesarias y otras no tanta) see&tivadoras del empleo y de la actividad.
Como la estructura de produccion no esta ampliadainsumos necesarios se conseguiran a
precios mas altos que al principio del ciclo, moglie se ha sembrado el germen de la inflacion.
Esta situacion altera los planes iniciales de dicgmmiento de fondos para financiar las obras,
empiezan a escasear los insumos, y con el objdéwevitar la paralizacion nuevamente, se in-
duce a una politica monetaria laxa para otorgavesiondos a través del sistema financiero, lo
que produce la baja de la tasa de interés. Peeblargo plazo el ajuste econdmico en preven-
cion de una situacion inflacionaria in crescendopadlitica monetaria ajusta la tasa de interés
para incentivar el ahorro a fin de corregir la exgpdn artificial y que no se produzca la tan te-
mida contraccion de la actividad, que no es otmlgunedicina que hay que tomar para curarse
de la enfermedad en ciernes. Un gobierno temeyadndaz ante las presiones sindicales, de
camaras empresariales y la mala imagen en los mealiobablemente se apresurara a seguir
incentivando el gasto y la emision, para a pagiede momento, instalar los famosos controles
de precios, intervenir en la cadena productiva, Et@ue provoca desabastecimiento y mercado
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negro. Todo es consecuencia de la expansion eattifjae se origina a través de un gasto publi-
co infinanciable con impuestos y ahorro genuina saspechosos habituales, los que se apoyan
en una tradicion secular de pensamiento anticegtéal ven en cualquier crisis el fin del siste-
ma, estan detras de la visién purgativa y solicitanacionalizacion del sistema financiero e
incluso la vuelta de la empresa publica a muchas &ectores. Tras de ello se esconde la poli-
tica de mantener el nivel general de precios cohjetivo primordial, para evitar el ajuste que
produce la recesion y el paro de actividades adlfnente expandidas. Razones politicas consi-
deran improcedente el ajuste que se lleve a cabegt@ via, porque agitara el clima social y el
orden publico. Para la escuela keynesiana, unaciofi reducida puede coexistir con un creci-
miento de la economia por encima de su potencaigkredrando con ello graves desequilibrios
productivos, que si no se obturan a tiempo termarmadepresion econémica. Este mantenimien-
to artificial de la actividad es sostenible medtagitahorro forzoso que la poblacién sufre por el
efecto inflacionario, que financia la expansionrdersion y que termina antes de tiempo liqui-
dando los proyectos expandidos artificialmente t&3@s, como hizo Hayek en aquellos afios,
que una politica monetaria expansiva seria pesacyoque se debia permitir la libre liquidacion
del stock de capital (incluyendo entidades banspdea un grave error tedrico y un tragico error
de politica economicdA diferencia del esquema de Hayek, el modelo kagne partia del
supuesto de desempleo masivo de recursos prodsicivoestas condiciones, el incremento de
la inversion publica y del déficit presupuestar@rbinado con una politica monetaria expansi-
va induciria un aumento del nivel de renta y cda dkl flujo de ahorro agregado sin generar
tensiones inflacionistas(Feito). Asimismo la escuela keynesiana considaeael Gasto Publi-

co es imprescindible para restaurar la confiangaeyla gente que ahorra (para Keynes ahorrar,
es no gastar en nada productivo) se decida a inearbienes de consumo que a su vez genera
la cadena de auge en las industrias que lo solventa

Hayek es contundente en su critica a esta posicion:

Una politica monetaria persistentemente expansstardiona, ante todo, el sistema de pre-
cios relativos y con ello la estructura productidala economia, generando excesos de produc-
cién que solo seran evidentes cuando se interrdanpeovision excesiva y barata de liquidez.
La segunda idea, derivada de la anterior, es qaecusis originada en ultima instancia por la
generacion excesiva de liquidez so6lo se puedevessolediante la destruccion del exceso de
capacidad acumulado y la reasignacion de factowbuptivos hacia sectores que puedan pros-
perar sin depender de crédito barato y abundante.

Y la mas importante distorsion que provocan lastipak keynesianas se da en el error de
mensaje que traduce la tasa de interés artificitnbaja:Si los empresarios de bienes mas
alejados del consumo estan convencidos de querlarédad desea reducir su consumo durante
varios periodos, a fin de disfrutar en su dia delas de consumo mayores que los actualmente
vigentes, iniciaran inversiones de mayor envergadue las que se llevarian a cabo si tuvieran
que devolver mucho antes el capital prestado & tasa altas. Esto es el inicio de la distorsion
generalizada de precios relativos, dado que ladawaxion inter temporal de produccion de bie-
nes de capital no se acomoda instantAneamentenadasidades de cubrir las expectativas de
consumo generadas por una actitud espontadneagdmtie. ElI ahorro, pues, seria el motor del
progreso de la comunidad. Su nivel determina elaitle formacion de capital y, en ultima ins-
tancia, regula el crecimiento de las posibilidadesonsumo per capita de la sociedad. Hayek
consideraba que el sistema financiero propendeergeciclicamente sefiales que equivocan a
los agentes econdmicos induciendo a errores deloc&guivalentes a los mencionados en el
parrafo anterior y, segun él, éste era el principacanismo que generaba las oscilaciones
economicas. La fuente de estos errores radicasetiflaultades de los empresarios para descu-
brir las intenciones reales de los individuos sd¢éiaivision de su renta entre consumo y ahorro.

El ritmo creciente de inflacion provocara, antegespués, subidas del tipo de interés de los
préstamos contraidos para ampliar la compra degesjupuesto que el banco tiene que hacer
frente también a mayores costos salariales, ash eola caida de los depositos de ahorro resul-
tante del aumento de la inflacién en proporciotipal de interés. La confluencia de las subidas



XXXII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 161

salariales y las subidas de tipos de interés tamd@mobligando a interrumpir los proyectos de
inversion en el estadio en que se encuentren, gauwjfinalizacién sélo hubiera sido rentable en
las condiciones de precios relativos entre biemesothsumo e inversion, de tipos de interés y
salarios existentes antes de la expansion inflestenesto da inicio a la etapa recesiva del tan
temido ajuste que no quiere llevarse a cabo pde plr los gobiernos. Y finalmente: En todo
caso, la inevitable erosion de la liquidez y eldiomento de los beneficios de las entidades fi-
nancieras causaran un giro radical de la politiediticia de los bancos, que ahora restringiran
severamente la concesién de nuevos créditos acelatian ello la recesidon. Si se desea un
aumento sostenido en el consumo y el gasto endt@n@&o hay otra forma que incentivar el
ahorro, para lo cual el ensanchamiento de la @éstauproductiva se produce por la inversion
genuinamente financiada. Pero para alcanzar adtdsaares, hay que esperar todo el tiempo
necesario para que la estructura sea armoniosalas sus etapas. Y eso es lo que los politicos
no desean hacer.

En resumen, la Tesis fundamentali para Hayela recesion era siempre la consecuencia
de una expansion monetaria excesjvao podia tener sentido responder a la recesion con
estimulos monetariasSi, segun el modelo de Hayek, la expansién moaeti@mpre llevaba a
incrementos de ahorro forzado e inversion que seliguidados antes o despu&s,unico re-
medio para tratar la recesion no podia ser otro quejar que actuara la contraccion moneta-
ria inherente al desenvolvimiento de la etapa depaeki crisis, pues, era la Unica cura posi-
ble, la purga inevitable que debia sufrir el organno econémico para frenar un ritmo dema-
siado ambicioso de construccidon de bienes de capitiequidar inversiones que nunca se de-
bieron llevar a cabolLa depresiéon seria asi la Unica via posible, erdadero «via crucis»,
para reasignar los factores productivos y recondetiprecio del trabajo, de los bienes de con-
sumo, de los bienes de equipo y de los activoediaeos hacia sus orbitas de equilibrio{Fei-
to).

Pero Keynes a través de sus sucesores, siguegndigue: la caida del consumo o el au-
mento del ahorro que no se transforma en un auntkenta inversion ocasionan una caida de
renta que, a su vez, causa una nueva caida delggasbnsumo y del gasto en inversion y asi
sucesivamente. El proceso continuara autoalimeas@grecipitando una grave crisis econo-
mica a no ser que: a) se reduzca la propensidnoataay se aumente el consumo, o b) se esti-
mule por algan medio la inversion.

¢ Por qué el aumento del ahorro voluntario en Hayeknduce a un aumento de la inver-
sion y del ritmo de crecimiento econdmico, mientrague en Keynes, por el contrario, oca-
siona una caida de los niveles de renta e invers®iksta es la pregunta fundamental que
permite descubrir las diferencias esenciales entidayek y Keynes sobre las causas y re-
medios de los ciclos econdmicos.

La explicacion esta en el tipo de solucién queesdal a la crisis: en el corto plazo ante un
paro de los recursos, es preferible incentivaelaahda que movilizara la produccion caida por
incidencia de las expectativas negativas futurdsslagentes econdmicos. Es necesario romper
el circulo vicioso de la depresion que mucho tigae ver con lo que espera la gente y los em-
presarios. Restablecido el comercio y las traneaesi mediante el consumo basico, luego se
impone la formacion de capital para ampliar la pomibn y posterior consumo. Alli el modelo
de Hayek funciona mejor dentro de lo esperado.i@rento y desarrollo tiene que ver con la
formacion de capital y ampliacion de la estrucfun@ductiva que tiene un tiempo mas largo de
desarrollo. Esta posicion es tan asi dado e la vision de Hayek, la caida del consumo con-
comitante con el aumento del ahorro no altera lataeagregada de la comunidad porque, a
diferencia de lo que ocurre en Keynes, dicha cdiiglade a compensarse con el aumento de la
inversion. Tampoco se modifica el nivel de predesonsumo porque la reduccion voluntaria
del gasto de consumo va aparejada con un descemsa produccion de bienes de consumo
provocado por el desplazamiento de recursos destgesector al de bienes de equipo, mientras
gue en Keynes la produccion de bienes de consummpece constante’{Feito).En Hayek el
aumento del ahorro voluntario aumenta la invergdmue ésta se considera exclusivamente
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una funcién del precio relativo entre bienes deatabp bienes de consumo, precio éste que se
mueve en proporcion inversa al tipo de interés.ngsy sin embargo, concentra su atencion en
una serie de comportamientos propios del cortooplam un periodo que se podria medir en
trimestres y en cualquier caso no seria superiaii@l ‘Con ello prescinde de la teoria del capi-
tal que versa precisamente sobre la normalment& lezasignacion del stock de capital y la
consecuente transformacion de las estructuras poidelas provocadas por cambios en los pre-
cios relativos entre bienes de equipo y bienesotsumo”. De forma mas general, el paradig-
ma keynesiano inspiro el disefio de politicas ecaceBrdirigidas al mantenimiento de tipos de
interés reales permanentemente bajos, ya que, aerde con los supuestos de este sistema de
pensamiento, la combinacion de tipos de interégsgjsalarios reales altos era necesaria para
mantener un fuerte ritmo de inversion, asi como vigarosa demanda de consumo. De forma
mas general, el keynesianismo divulgé la idea delgupolitica econdmica anti ciclica podia
mantener las economias capitalistas funcionandonpeentemente a pleno empleo y con esta-
bilidad de precios, de manera que el paro era respbilidad de las politicas de demanda
agregada del Gobierno y no de las institucionesndetcado de trabajo que regulaban las con-
diciones de oferta de este factor de produccidfeito).Si el ahorro aumenta y la inversién no
lo hace en la misma medida, contablemente la igdas# tiene que mantener y, entonces, no
gueda otra posibilidad que una baja en el ahoramysecuentemente, en la renta. En el nuevo
nivel de renta no existe ‘pleno empleo’. De ahalaosa expresion de Keynésqguilibrio con
desempleo’

En pocas palabras, mientras Keynes veia en elabbiiralon de Aquilesdel sistema capi-
talista, Hayek veia en el ahorro el sostén detkbdiglad de la economia. El primero se ocupd
primariamente de dar respuesta y salida a unaslépreconémica como la acontecida a partir
de 1929. Mientras que Hayek criticé las causasdiepresion por estar originadas en la mani-
pulacion de la moneda y el crédito, para luegaskrada en el proceso de reactivacion keyne-
siana. En realidad uno de ellos trabajo para lairmgencia y la urgencia, mientras que el otro
desde la catedra magistral nos explico las causg®idqué se llego a esas circunstancias, y la
mejor forma de corregir los desbarajustes que maebciclo econdmico artificial.

6.1 Medidas tedricas sugeridas para remplazar el ndelo de crecimiento
basado en la expansion del crédito y la moneda, g @sa forma superar el
ciclo econémico de auge y depresion

Una disciplina monetaria es altamente deseablegydtiar la expansion del crédito sin veri-
ficarse el aumento de la capacidad prestable eranmento del ahorro genuino. Por lo tanto, se
debe cerrar el grifo de los préstamos subsidiados gue el ajuste se realice tan pronto como
sea posible. Los primeros perjudicados por estadaestran las empresas que expandieron su
produccion e invirtieron en maquinarias y equipas @hora deberan liquidar sus proyectos,
conjuntamente con la desvinculacién del persomahtio para llevar a cabo un proyecto invia-
ble, cuya rentabilidad era ficticia y que estabd ocaéculado, haciendo incurrir en errores de
inversion al empresario.

Es decir, debe interpretarse que la recesion edead@upone el inicio de la etapa rdeu-
peraciénpues es la fase en la que se ponen en evidenoirtoes cometidos, se liquidan los
proyectos de inversion erroneamente emprendid@scpsiienza a trasladar la mano de obra y
el resto de los recursos productivos hacia aqustotores y etapas en donde los consumidores
los valoran mas. Si la etapa de recesion no flizabel ajuste, este tardara mas de la cuenta,
generando problemas sociales més graves. Peroossnelo adecuado par curarse en salud,
debido a una sobredosis de consumo mal adminisyraéor generado por la intervencion de la
autoridad monetaria, siguiendo la politica de egfande quienes creen cortar camino de esta
forma. De manera que, conforme una economia seaigdea y esté mas intervenida, el reajus-
te sera mas prolongado y socialmente dolorosogpddiincluso llegar a mantenerse los errores
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y la recesién indefinidamente, por la imposibilidastitucional de que los agentes economicos
liquiden sus proyectos y reagrupen sus bienespltakyg factores de produccién de una manera
conveniente. Y por de pronto no seguir incurrieaddos siguientes errores:

1. La concesion de nuevos créditos a las empresas elapa mas capital- intensivas para
evitar que entren en crisis, suspendan pagos gaeforzadas a restructurarse

2. También son muy perjudiciales las mal llamadastipafi de pleno empleo dirigidas a
garantizar el mantenimiento de los puestos dejoat&todos los trabajadores. Por tan-
to, la Unica politica laboral posible es la delfiaiel despido y recolocacién de los tra-
bajadores haciendo que los mercados laboraleswe@afiexibles.

3. Asimismo debe evitarse la manipulacién del preeidod bienes presentes en funcion de
los bienes futuros que recoge la tasa social derprecia temporal o tipo de interés.

4. Finalmente, debe evitarse toda politica de creaartficial de puestos de trabajo me-
diante la realizacién de obras publicas y otroygxtos de inversion financiados por el
gobierno. Es claro que, si tales proyectos se ¢iaancon cargo a impuestos o mediante
la emision de deuda publica, simplemente se démaeccursos de aquellos lugares de la
economia donde los consumidores desean que sengecubacia las obras publicas fi-
nanciadas por el gobierno, generandose por tantmewo solapamiento de mala inver-
sion generalizada.

“Cuando se inicia un boom artificial basado en uegpansion crediticia bancaria que re-
asigna factores originarios de produccién previateedesempleados, lo Unico que se hace es
interrumpir el proceso de reajuste de los mismos aiin no se habia culminado, solapandose
una mala inversion generalizada de los recursoseaolra que tuvo lugar con caracter previo
y que aun no habia podido ser liquidada y reabstalpor el mercado”(Huerta de Soto)

Pero la peor situacién, es a no dudarlo, que semmtiando el desempleo y los proyectos y
empresas artificialmente expandidas mediante @gal@onales de fondos, evitando realizar el
ajuste. Esto llevaria a extender mas de la cuémeri®do de ajuste de la economia en funcién
de las preferencias temporales de los consumidt@ade imaginar que, en determinadas cir-
cunstancias historicas, la intervencion de los gohos, de los sindicatos, y la rigidez institu-
cional de los mercados puedan impedir los reajustEesarios que son previos a toda recupe-
racion de la actividad economica. Si los salarios $nflexibles, las condiciones de contrata-
cion laboral muy rigidas, el poder de los sindicatouy grande, y los gobiernos caen en la ten-
tacion del gasto publico y del intervencionismotpeogionista, entonces es posible que se man-
tenga con caracter indefinido un alto volumen deetiepleo, sin que se reajusten los factores
originarios de produccién a las nuevas condicioaesndmicas (caso de Japén durante el per-
iodo 1992-2002). En estas circunstancias tambiairipcsuceder que se produjera un proceso
acumulativo de contraccion, en el cual el crecinvemasivo del desempleo diera lugar a una
disminucién generalizada de la demanda y ésta, @equ a nuevas dosis de desempleo, y asi
sucesivamente’{Huerta de Soto).

En este caso se sugiere una politica de obrascpabiecesarias para el pais con empleo de
personal a muy bajos salarios, financiado con @a@Ean de impuesto al consumo. Obviamente
y en forma transitoria podrian desactivarse y anser gastos innecesarios del erario publico
cuyo impacto sea lo menos pernicioso provocar deranperiodo de ajuste. Convengamos que
esta politica de subsidios es la menos dafiinad#s tias politicas activas que pueda realizar el
Estado, en prevencion de un desborde social inciee

¢ Por qué se resisten las empresas, los emplead@sndicatos y las organizaciones sociales
a realizar el ajuste? Porque el gasto en el biandstvida propio ha subido en consumo y en
una etapa de ajuste es dificil bajar varios pelsigficegresar al nivel de consumo de la etapa
previa a la expansiéon. Tiene muy mala prensa tdenaedicina con sabor amargo para curarse
de la adiccion a un gasto infinanciable. Recordequeseste ajuste puro debe efectuarse en un
término no superior a 18 meses, con lo cual deugs/a cabo con decision politica, tendra el
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impacto mas suave y menos doloroso. La recesiopoedanto, el caldo de cultivo en el que
resurgen las propuestas de proteccionismo comeirti@tvencion en los mercados, incremento
del déficit pablico, y regulacion de la economiatds politicas intervencionistas, como ya sa-
bemos, sblo logran prolongar y agravar la receslificultando la necesaria recuperacion.

6.2 Apéndice: Como se genero la Depresion de 19B@producido de Jesus
Huerta de Soto)

Los afios posteriores a la Primera Guerra Mundialasacterizaron por la importantisima
expansion crediticia que se inicié en los Estadosias. Esta expansion crediticia fue orquesta-
da por la recién creada Reserva Federal (que s feim 1913) y se baso en los programas de
estabilizacion del valor de la unidad monetaria, gegpaldados por teéricos como Irving Fisher
y otros monetaristas, se hicieron muy popularesrtr ple esa época.

Como los afios veinte fueron una década de granrdarde la productividad, en la que se
introdujeron muchas tecnologias nuevas y se acummadran cantidad de capital, en ausencia
de esta expansion de la oferta monetaria en foeradtlitos se habria producido una significa-
tiva disminucion en el precio de los bienes y s#ogi de consumo y, por tanto, un importante
aumento real (no nominal) de los salarios realesefbargo, la expansién crediticia hizo que
los precios de los bienes de consumo se mantuvpeéaticamente constantes a lo largo de todo
el periodo y que los salarios nominales no dejdeaarecer.

Hayek sefiala que la propuesta de estabilizar el general de precios tuvo su origen en Ir-
ving Fisher en los Estados Unidos, y en J.M. KeynBalph Hawtrey en Inglaterra, y que fue
duramente criticada por diversos economistas, ezealos por Benjamin M. Anderson. La ob-
jecion tedrica esencial que Hayek hace al proydetestabilizacion es que éste, en un entorno
de disminucién del nivel general de precios, handéerializarse en una expansion crediticia que
por fuerza ha de generar bonom una mala asignacion en la estructura productidaspués
una profunda depresién, como de hecho asi oclEndfecto, el objetivo de estabilidad en el
nivel general de precios de los bienes de consenorssiguid a lo largo de los afios veinte con
un grado de aproximacion bastante grande, a cadebexpandir el crédito en una proporcion,
como hemos visto, muy elevada. Esto origindboomque, de acuerdo con lo previsto en la
teoria, afectd sobre todo a las industrias de bideecapital. Asi, el precio de los titulos valores
se cuadruplicé en la bolsa y, mientras que la prcidan de bienes de consumo corriente crecié a
lo largo del periodo en un 60 por ciento, la prailic de bienes de consumo duradero, de hie-
rro, de acero y de otros bienes de capital fijoenthhen un 160 por ciento.

El primer aviso tuvo lugar el jueves 24 de octuleel929, en el que hubo una oferta de 13
millones de acciones y una demanda casi nula, Boddse los precios. Los bancos intervinie-
ron logrando parar momentaneamente la caida, pédiase una rebaja de las cotizaciones
situada entre 12 y 25 enteros. Aunque se pensémetfin de semana se pararia el panico, el
lunes 28 de octubre comenzo con un nuevo desastraajfue posible frenar, ofreciéndose a la
venta mas de 9 millones de acciones y bajandol&a l#® enteros. El dia mas desastroso fue el
martes 29 de octubre, en el que se ofrecieron 88nes de titulos y de nuevo volvio a caer 49
enteros la bolsa.

A partir de ese momento se inicia la depresion,lasrcaracteristicas que ya sabemos que
son tipicas del proceso. Mas de 5.000 bancos quebossuspendieron pagos entre 1929 y 1932
(de entre un total de 24.000). Ademas, se prodogodrastica contraccion crediticia, disminu-
yendo la inversion privada bruta de mas de 15.0ll0rmas de dolares en 1929 a escasamente
1.000 en 1932, y alcanzandose un volumen de deseropya cota mas alta rozo el 27 por cien-
to de la poblacién activa en el afio 1933.

La duracion y especial gravedad de la Gran Depredéd 29, que se extiende durante toda
una década, solo puede entenderse por los errenaglitica econdmica y monetaria cometidos
especialmente por la Administracion del presidéfdever, que fue relegido en el afio 1928, y
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después por el intervencionismo del demdcrata Retisé’racticamente se tomaron todas las
medidas mas contraproducentes posibles para hasediffcil la superacién de los problemas y
la llegada de la recuperacion. Se forzo una palite mantenimiento artificial de los salarios, lo
cual multiplicé el paro e imposibilitd el traslade los recursos productivos y de la mano de
obra desde unas industrias a otras. Otro gran éergolitica econdmica se cometié cuando el
gasto publico se disparé en el afio 1931, crecidet®6,4 por ciento al 21,5 por ciento del Pro-
ducto Interior Bruto, produciéndose un déficit de0® millones de dolares, y decidiéndose
equilibrar el presupuesto incrementando los immsesl Impuesto sobre la Renta subio6 del 1,5-
5 por ciento al 4-8 por ciento, eliminandose mudaeducciones y aumentandose los tipos mar-
ginales de gravamen para las rentas mas altadmlguiz, el impuesto sobre las sociedades se
aumento del 12 a casi el 14 por ciento, doblanebsapuesto sobre sucesiones y donaciones,
cuyo tipo maximo quedo fijado en el 33,3 por ciento

Ademas, la financiacion de las obras publicas gueosisideraron necesarias para suavizar
los problemas de desempleo se efectué mediantertiimpes emisiones de deuda publica que,
en Ultima instancia, absorbieron la escasa oferteagital disponible, afectando gravemente al
sector privado.

Todas estas perjudiciales politicas se continugragravaron por el sucesor de Hoover,
Franklin D. Roosevelt, que gand las eleccioneso@2 1

7. Conclusiones

Otra vez, mas de lo mismo. El keynesianismo ncageod derrotado. En una resefia del libro
iTerminen la depresion ya!, de Paul Krugman se lee:

Lo bueno del ultimo libro de Paul Krugman es quétealo sugiere de entrada
con gué se encontrara el lector. ‘iTerminen coraektpresion ya!’ (la traduccion
en espafiol del titulo original, ‘End this depressioow!’) es un ensayo sobre la
economia y la politica en Estados Unidos y los gmicentrales. El argumento
principal es que los problemas de las potenciasipoddpidamente corregirse si
sus gobiernos implementaran las politicas correcta&rugman dice saber cuéles
son esas politicas. ¢ Soberbia? Es Krugman, preraieNde Economia.

El economista afirma que Estados Unidos se halldepresion, una definicion
gue no despierta consenso entre sus colegas. lratda norteamericana crece a
tasas bajas pero no esta en recesion y se enculefisade una depresion como la
de los afios treinta cuando el desempleo masivoitiatghais en una pardélisis sin
precedentes. Hoy el desempleo es de 8,2%. Otronagio para negar que
EE.UU. esté en una depresion es que el gobierr®adack Obama reacciono a la
recesion de 2009 y la recuperacion econémica llgg@idamente. Sin embargo,
Krugman insiste que hay una depresion en Estadasdodn

¢ Por qué? Porque la crisis financiera 2007-2008tds& ocho millones de
empleos y siquiera se recupero la cuarta parteakeKrugman. Es mas: el eco-
nomista cree que esos puestos no se van a recuperas proximos afos ya que
la economia norteamericana se encuentra en unaetena de crecimiento bajo.
El Nobel vaticina que se avecinan afios en los du®resumo de los hogares se
ubicara en niveles muy por debajo de los historipos culpa de la falta de em-
pleo. Y eso, dice, es responsabilidad de la maliigen

Krugman no solamente es uno de los economistaseodsocidos en el mundo
sino también el columnista mas leido de The New Yones. Desde alli sostiene
(hace tiempo) que las respuestas de las autoridadeadmicas a la crisis finan-
ciera fueron insuficientes por donde se las mineigfnan critica a Ben Bernanke,
presidente la Reserva Federal, porque dice questategia de triplicar la base
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monetaria (como lo hizo) no alcanza. Y agrega qumpbco dara resultado de
aqui en adelante.

¢ Por qué? Por algo que los economistas denomirsatraimpa de la liquidez’.
El economista que da clases en Princeton detallawelibro que cuando una eco-
nomia se halla en una depresion la politica monataxpansiva ayuda a reactivar
el nivel de actividad. Precisamente utiliza esen®)lo para sefialar por qué la es-
trategia del Banco Central Europeo es erronea. pardeberia estar imprimiendo
mas euros y de ese modo evitar un ahogamientosdecamnomias, afirma. Sin em-
bargo, hay un caso en especial en el que la palitionetaria expansiva no tiene
efecto. John Maynard Keynes sefalé que esa sitnaxiarre cuando las tasas de
interés estan casi en cero y la demanda de dinereuglve ‘infinita’. EI aumento
del circulante no tiene ningun efecto sobre la maeidn o los precios, en contras-
te con la sugerencia derivada de la teoria cuatititadel dinero (escuela moneta-
rista), que sostiene que los precios y la produta@on, en términos generales,
proporcionales a la cantidad de dinero. Keynes olisel fenomeno en Inglaterra
y Estados Unidos durante los treinta. Y concluyé bajo esas circunstancias los
gobiernos debian responder con otra herramientamuéuera la politica moneta-
ria. Era el turno de la politica fiscal.

Para él, hoy se vive lo mismo en Estados Unidosgiian se pregunta por que
Bernanke no actué como él sugiere. Fue el propasidente de la Reserva Fede-
ral quien estudio al detalle la Gran Depresion. Banke es un doctor en economia
de Princeton y se especializé en entender las coeseias de la inactividad de
los gobiernos cuando la economia se halla en uampa de liquidez. Para Ber-
nanke, Japén vivid esa situacion en los noventa.sBpuesto que Bernanke no es
el unico sefialado por Krugman en el libro. El ecoigta también critica la res-
puesta insuficiente del gobierno de Obama. “¢ Unyedg de estimulo que equiva-
le al 2% del PIB no es mucho, no?”. La economiceE@eUU. produce unos US$
15 billones por afio y el paquete de estimulo erb/88 787.000 millones para uti-
lizar durante un periodo de tres afios. Krugman tai@mlemas algunos episodios
gue dan fe de las internas entre miembros del eqagondémico a favor de am-
pliar el paquete de estimulo.

Hayek nos hubiese dicho que las politicas que legar a la recesion y paro jamas nos sa-
caran del estado que ellas contribuyeron a loglasjuste del mercado para establecer el equi-
librio entre ahorro genuino, inversion y nivel degiddad debe ser encontrado. De esa forma
actividades expandidas artificialmente deberatigeidadas, ahorrar recursos para establecer la
nueva frontera de posibilidades de produccion e@nastructura inter temporal propia.

Claro que la solucion no es la deseada por logiqudi Ya hubo pruebas suficientes del
error provocado por la politica del New Deal, natahte tiene muy buena prensa y es repetida
por los gobiernos que quieren venir con una nuevdad revelada.

Un pais pobre no podréa expandir ni el gasto pulilida moneda. Dada su insuficiencia de
ahorro e inversion, para entrar en una etapa derdle deberé aceptar inversiones extranjeras
para movilizar los recursos, mientras el Estadermarga de la educacién de la gente, sin espe-
rar grandes cambios de cultura en las creenciagsti®d de vida. Porque un pais desarrollado
incluye el grado de excelencia de educaciéon paragiado al sistema capitalista de produc-
cion.

Un pais semidesarrollado, con asimetrias en laliisién de la riqueza, con un grupo im-
portante de gente de altos y medios recursos, @eddeEstado crear las condiciones optimas
para ahorrar en el sistema bancario tanto en mahaaastica como la moneda de ahorro que
elija la gente. De esa manera se establece laaongirimaria para generar la inversion auto-
sustentable. EI modelo de Hayek puede ser utilizddoamente en estas circunstancias. Pero
siempre bajo la condicion de que el Estado fomgméspete la seguridad juridica, la propiedad
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privada y aplique con rigor las normas legalesrtapdose de toda actividad comercial o pro-
ductiva que los particulares haran mejor. Eso geaearrecimiento y cobro de impuestos para
financiar planes de fomento y desarrollo para f#eyde menores recursos.

Economias que atraviesan una recesion por err@xpension artificial, pueden emplear
politicas monetarias adecuadas que se reviertaiemise verifique que la actividad econémica
en el lapso de dos afios ha comenzado a dar suferto con el debido cuidado de no expandir
el auge financiando la produccion de bienes queeetado no esta dispuesto a aceptar.
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