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Resumen: El paradigma dominante estd en crisis. Tanto en la revolucién
keynesiana (que surge como respuesta a la crisis del enfoque cldsico), como
en la contrarrevolucién neocldsica (que emerge como resultante de la crisis
del keynesianismo), han habido aportes significativos en el estudio de la Curva
de Phillips. Aqui proponemos un enfoque alternativo al neocldsico, basado
en la tradicién de la Escuela Austriaca —y en particular en los escritos de
Friedrich A. Hayek—. La relevancia del estudio se observa en la utilidad para
comprender los acontecimientos de la crisis actual. Sélo una Curva de
Phillips de pendiente positiva puede explicar esta destruccién masiva de empleo
en todo el mundo.
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Abstract: Mainstream economics is in crisis. Both in the Keynesian revolution
(which emerged in response to the crisis in the Classical approach) and in
the neoclassical counterrevolution (spurred from failures of Keynesianism),
there have been significant contributions to the study of the relationships
known as the Phillips curve. This paper advances an Austrian approach,
rooted particularly in the writings of Friedrich Hayek, to the study of the Phillips
curve. The relative superiority of the Austrian approach to account for the
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current crisis, within the study of the Phillips curve, is analyzed. Only a positive
slope of a Phillips Curve can explain this massive destruction of employment
all over the world.

Key words: Phillips curve, inflation, unemployment, business cycles, crisis
of 2008.
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I
INTRODUCCION

Ante la crisis global actual varios economistas destacados, como
Axel Leijonhufvud (2008a), John Taylor (2008) y Paul Krugman
(2009) han sefialado la debilidad de la macroeconomia moderna
para explicar lo que ocurre y proponer politicas econémicas al-
ternativas. Leijonhufvud (2008a; p. 1) tiene la particularidad
adicional de afirmar que la Escuela Austriaca tiene mas para
ofrecer en la comprensién de la crisis actual que el propio keyne-
sianismo, pensamiento este tltimo que é] mismo ha defendido
durante décadas.!

El objetivo general que perseguimos con este articulo es ofre-
cer una sintesis de la macroeconomia del capital, la que se cons-
truye sobre la base de los escritos de la tradicion austriaca —resu-
mida en los escritos de Ludwig von Mises (1912), Friedrich A.
Hayek (1931 y 1933) y Roger W. Garrison (2001)—, y la que se
presenta como alternativa al pensamiento dominante.

El objetivo particular es presentar una Curva de Phillips al-
ternativa a la keynesiana, a la monetarista y a aquella de la Es-
cuela de expectativas racionales, presentando lo que podemos
denominar como una Curva de Phillips Austriaca, de pendiente
positiva, que tiene importantes implicaciones en los estudios de
la neutralidad del dinero, en las expectativas y en los ciclos
econémicos.

I Después de ofrecer una sintesis de su comprension de la crisis actual Leijonhuf-
vud (2008a) sostiene: «This, of course, does not make a Keynesian story. It is rather
a variation on the Austrian overinvestment theme.»
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En la parte I resumimos el debate de la Curva de Phillips key-
nesiana (corto plazo) y monetarista (largo plazo), ademas de
presentar la observacion empirica de Milton Friedman (1976) a
favor de una Curva de Phillips de pendiente positiva. En la parte
IT ensayamos una respuesta teérica a la observacion de Friedman,
formulando esta nueva Curva de Phillips.? En la parte III nos apo-
yamos en la Crisis de 2008 para ilustrar la relevancia de la teoria.

II
PARTE I: EL DEBATE SOBRE LA CURVA DE PHILLIPS

El trabajo empirico de Alban William Housego Phillips (1958) ha
dado nacimiento a uno de los debates més importantes de la
macroeconomia moderna. La Curva de Phillips keynesiana, de
pendiente negativa, que observamos en el grafico I del anexo I,
se presenta en la literatura como un trade off de suma importancia
para los hacedores de politicas publicas (o policymakers). Los
policymakers podrian elegir entre un bajo nivel de desempleo,
como U}, siempre que aceptaran un nivel de precios creciente o
mayor. Alternativamente, si la inflacion resulta ser un problema,
entonces podrian disminuir su aceleracién, y hasta llevarla a un
proceso deflacionario. En ese caso, deberan aceptar un nivel de
desempleo mayor: U, para inflacién cero, Uy, para la deflacion.

Al trabajo de Phillips (1958) se agregaron mads tarde las con-
tribuciones de Paul Samuelson y Robert Solow (1960), quienes
ofrecieron un estudio similar para el caso de la economia norte-
americana, llegando a conclusiones similares.

El trabajo de Phillips (1958) resumia de este modo el enfoque
keynesiano, considerando central el efecto animador y estabiliza-
dor de la politica monetaria anticiclica y destacando su efecto no
neutral a corto plazo.

Tres fueron los sucesos que se impusieron ante la hipétesis de
Phillips y su trade off. El primero fue representado por la reaccion

2 El fundamento de esta Curva de Phillips de pendiente positiva fue presentado
extensamente en mi tesis del programa de doctorado en economia aplicada de la Uni-
versidad Rey Juan Carlos de Madrid y compilada en Adridn Ravier (2009).
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tedrica general contra el sistema keynesiano, tanto por parte de
los monetaristas encabezados por Milton Friedman, como por
parte de los economistas austriacos encabezados por Friedrich
A.Hayek. El segundo fue que el modelo, si bien se adapt6 correc-
tamente para el estudio de Samuelson-Solow (1960), fall6 en su
aplicacion a otras economias. Y tercero, el surgimiento del pro-
ceso de «estanflacion», entendido como un fenémeno de alta
inflacién y alto desempleo simultdneamente que, como correcta-
mente seflala Milton Friedman (1975; p. 89), «volvi6 algo ridicu-
los los confiados comentarios de muchos economistas sobre “trade
off” de inflacién por desempleo, basados en curvas Phillips em-
piricas hechas a medida.»

1. La Curva de Phillips vertical ajustada por expectativas

Se produjo entonces lo que Milton Friedman (1976) denominé
como la contrarrevolucién monetarista, la que releg6 el estudio
keynesiano sélo al corto plazo y replanteé una nueva Curva de
Phillips, ahora de pendiente vertical, dando lugar a un nuevo
programa de investigacion.? Este programa alternativo, con un
particular énfasis en modelos agregados y en equilibrio, incluia
la teoria cuantitativa del dinero como eje y otorgaba mayor re-
levancia a la distincion entre el efecto de la politica monetaria
en el corto y el largo plazo, prestando atencién al rezago (lag)
de la politica monetaria y a la neutralidad del dinero en el largo

3 Axel Leijonhufvud (2000, p. 515) en un articulo donde se cuestiona qué han
hecho los modernos con Keynes replantea la historia de la Curva de Phillips sefa-
lando que «la economia keynesiana florecié durante unos veinticinco afios sin que
hubiera curvas de Phillips. Este fue un agregado tardio. Por otra parte, el propio Phi-
1lips no crefa que las regularidades que habia descubierto en los datos se mantuvieran
en condiciones inflacionarias. La econometria de las curvas de Phillips fue vacilante
desde el principio y la “curva” nunca tuvo un fundamento teérico comprensible. Por
todo esto, son muchos los que dejaron de creer esa construccién atin antes de la re-
volucién de las expectativas racionales (ver, por ejemplo, Leijonhufvud, 1968).» En
el mismo sentido argumenta Gerald O’Driscoll (2009; p. 173), quien prefiere hablar
de una contrarrevolucién de la «<macroeconomia neocldsica», que «evolucioné en una
sintesis de keynesianismo y monetarismo (no necesariamente representada por
Keynes y Friedman).»
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plazo y creando tres nuevas teorias o conceptos: la de las expec-
tativas adaptativas, la tasa natural de desempleo y la teoria acele-
racionista de la inflacion.

La Curva de Phillips vertical monetarista se expone en el
grafico II del anexo I. Partiendo del punto E, supongamos que
la economia representada en el mismo nunca ha registrado un
proceso inflacionario. Bajo estas condiciones, y asumiendo un
proceso de formacion de expectativas adaptativas, lo mas razona-
ble es pensar que la tasa de inflacién esperada por los agentes
para el periodo 1 serd igual a cero.

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

Sin embargo, Friedman (1976) demuestra que esto es insos-
tenible. Transcurrido cierto tiempo, los agentes econémicos mo-
dificaran sus expectativas de precios, guiados por la inflaciéon
observada. En otras palabras, los agentes econémicos bajo el
supuesto de expectativas adaptativas esperardn que los policy-
makers repitan la politica inflacionaria, es decir 1/Pdp/dt = (1/P
dp/dt)* y quedara definida una nueva curva de Phillips en la
cual el desempleo tenderd a aumentar hasta el nivel de la tasa
Uy (punto G).

En otras palabras, Friedman (1976) concluye que si los policy-
makers persisten en su intento por mantener el desempleo por
debajo de la tasa natural (U,) deberdn acelerar nuevamente el
proceso inflacionario y pasar a un nivel de inflacién mayor
(punto H), efecto que poco después se verd neutralizado por la
presiéon de los asalariados por no perder el poder adquisitivo de
sus remuneraciones, volviendo entonces nuevamente al desem-
pleo natural (punto I).

La pretension de mantener una tasa de desempleo menor que
Uy s6lo puede sostenerse sometiendo a la economia a un pro-
ceso inflacionario de tasa creciente, para mantener la tasa de in-
flacion permanentemente por encima de la que la informacién
pasada le permite anticipar a los agentes.
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Al razonamiento anterior el mismo Friedman lo denominé «la
hipétesis aceleracionista de la inflacion» (hipétesis que también
defendié Hayek en 1958). Esta forma de enfocar el problema
llevé rapidamente a la conclusion de que el nivel de empleo era
una funcién de la inflacién no anticipada por los agentes, o mas
rigurosamente: la diferencia entre la tasa de desempleo corriente
y la tasa natural de desempleo es una funcién de la «tasa de in-
flacién no anticipada.»

Los economistas de Chicago concluyeron entonces que la
Curva de Phillips keynesiana podra ser efectiva en el corto plazo,
mientras la tasa de inflacién no sea anticipada por los agentes
econdmicos. Pero una vez que esto se repita, la politica moneta-
ria expansiva tendera a ser anulada por las expectativas adap-
tativas, llevando a la curva hacia una pendiente vertical, o mas
precisamente al nivel de la tasa natural de desempleo.

La continuidad légica del razonamiento sigue con la afirma-
cién de que, a largo plazo, los agentes anticiparan correctamente
la tasa de inflacion, a menos que se los «sorprenda» permanen-
temente generando una inflacién acelerada, es decir que la tasa
esperada de inflaciéon convergerd a los valores observados (1/P
dp/dt)* = (1/P dp/dt), y la relacion de Phillips se transfor-
mard en una recta vertical al nivel de la tasa natural de desem-
pleo (Uy).

Resulta facil advertir cudl fue la consecuencia de este andli-
sis para la politica econémica. La conclusion evidente era que
toda politica monetaria activa que intente reducir en forma per-
manente el desempleo esta condenada en el largo plazo al fra-
caso porque, o bien lanzara a la economia por una senda de in-
flacién desenfrenada o no conseguira reducir el desempleo por
debajo de su «nivel natural».

La concepcién monetarista de la Curva de Phillips fue luego
rechazada y a la vez reforzada por la Nueva Macroeconomia
Clasica, representada por Robert Lucas de la Universidad de
Chicago y Thomas Sargent del Instituto Hoover, quienes modi-
ficarian el concepto de expectativas adaptativas por el de expec-
tativas racionales, al mismo tiempo que adoptarian la neutrali-
dad del dinero como un supuesto clave.
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2. La Curva de Phillips vertical y las expectativas racionales

Lucas y Sargent presentaron dos objeciones al enfoque mo-
netarista expuesto arriba. Por un lado, dudaban de la relevan-
cia de un mecanismo de ajuste de salarios, por no encontrar un
fundamento sélido para la lentitud del ajuste. Desde su punto
de vista, los salarios se fijan al nivel que, excluyendo desarro-
llos inesperados, mantendria siempre al mercado laboral en
equilibrio.

Por otro lado, criticaban el supuesto de expectativas adapta-
tivas por ser mecanico y arbitrario. Afirmaban que los trabaja-
dores y las empresas encuentran que resulta en su propio inte-
rés buscar los medios més exactos para pronosticar la inflacion
futura. Los errores de las expectativas de inflacion llevan, después
de todo, a altos costes, como son un alto desempleo y caidas en
las ganancias de las empresas.

Especificamente, la posicion de Lucas y Sargent era que los
agentes econdmicos (trabajadores y empleadores) se comportan
como si conocieran el «verdadero» modelo de la economia y
basaran sus prondsticos de la inflaciéon en dicho modelo, y no
en un proceso mecanico como el de las expectativas adaptativas.

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

John Muth (1961; p. 24), quien dio nacimiento a esta concep-
cioén de las expectativas, afirmaba que «debemos suponer que la
gente forma sus expectativas sobre la base de una teoria econé-
mica correcta; no que aciertan en cada caso individual, sino que
en cualquier periodo prolongado, en promedio acertaran. En
ocasiones particulares, esto llevara a la formacién de expectati-
vas sobre la base de expectativas adaptativas, pero de ningiin
modo sera siempre asi.»

El mismo Friedman (1975; p. 96) afirma que las personas «no
son imbéciles». No van a persistir en el error. Y méas en general,
no van a basar sus expectativas exclusivamente en la historia
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pasada de los precios. Y se pregunta: «;Hay alguien en esta sala
cuyas expectativas sobre la inflacién para el afio que viene sean
independientes de los resultados de las proximas elecciones
britdnicas? Eso no aparece en los registros de precios del pasado.
(Seran independientes de las politicas anunciadas por los par-
tidos que lleguen al poder?»

Asi podriamos sintetizar en pocas palabras la proposiciéon
basica de este nuevo enfoque: el valor futuro que los agentes eco-
ndémicos esperan que asuma una variable determinada es exac-
tamente el mismo que predice la teoria econémica relevante para
dicha variable.

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

Como se observé anteriormente, los monetaristas aceptan el
efecto no neutral de la politica monetaria, el mismo que los
keynesianos defienden para el corto plazo. Sin embargo, en el
largo plazo, tal efecto se revierte. Las implicaciones de estos
nuevos estudios llevaron a los economistas a observar que, bajo
el supuesto de expectativas racionales, ahora el efecto de corto
plazo también se neutraliza. En la Nueva Macroeconomia Cla-
sica no solo se acepta la neutralidad del dinero a largo plazo
de los monetaristas, sino que ademas la extienden hasta el corto
plazo. La racionalidad fuerte de las expectativas de los agen-
tes, les permite a éstos anticiparse a la politica monetaria de la
autoridad monetaria, anulando todo efecto real en la actividad
econdémica y el empleo. En este nuevo enfoque, el supuesto de
neutralidad del dinero es entonces mas fuerte que el de los
monetaristas.

Asi, la historia de pensamiento macroeconémico nos formu-
la la Curva de Phillips de la escuela de las expectativas racio-
nales, expuesta en el gréafico III del anexo I, donde el efecto de
corto plazo de la Curva de Phillips monetarista desaparece,
pero nos quedamos con la verticalidad de la misma. Si el policy-
maker aplica politicas monetarias expansivas, no lograra alcanzar
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efectos reales a corto plazo sobre la actividad econémica y el
empleo, y condenara a la economia a una mayor inflacion.

3. Milton Friedman y la Curva de Phillips
de pendiente positiva

Asi como en los afios sesenta la evidencia empirica demostro la
carencia de sustento teérico de la Curva de Phillips keynesiana
dando lugar a la contrarrevolucién monetarista, desde los afios
setenta y hasta la actualidad la misma evidencia empirica vuelve,
pero esta vez para contraponerse a la Curva de Phillips vertical
monetarista —y también a aquella sustentada en las expecta-
tivas racionales—.

En el mismo articulo donde Friedman (1976) ofrece la sin-
tesis del debate, plantea que «en los dltimos afios una inflacién
maés alta a menudo ha sido acompafada por mayor y no menor
desempleo, especialmente si se toman periodos de varios afios
de duracién. Una curva de Phillips estadistica simple para tales
periodos parece de pendiente positiva, no vertical.»

Denominaremos a este dilema, «la observacion de Friedman»,
entendida como aquella en la que Friedman observa una reali-
dad empirica diferente a la ya sefialada Curva de Phillips verti-
cal. Observa Friedman que la inflacién genera mayor desem-
pleo, sin embargo su modelo basado en expectativas adaptativas
o racionales, sumado al supuesto de neutralidad del dinero en
el largo plazo, s6lo le permite formular una Curva de Phillips
vertical. Observa Friedman, sin embargo, una curva de Phillips
de pendiente positiva en la que el efecto real de largo plazo no
seria neutral.#

4 En el mismo sentido se destacan los trabajos de Robert Lucas (1973; pp. 326-334)
y William A. Niskanen (2002).
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11
PARTE II: EL FUNDAMENTO DE LA CURVA DE PHILLIPS
DE PENDIENTE POSITIVA

Asi como existe una critica comtn de los nuevos keynesianos y
los austriacos a la sintesis neoclasica, con sus modelos de equi-
librio (general o parcial) y conocimiento perfecto o «relevante»,
también existe un paralelismo en la critica que los austriacos y
los monetaristas han desarrollado sobre el trade off keynesiano
y sobre su desconfianza en los mercados libres. En pocas pala-
bras, la filosofia keynesiana de modelos en desequilibrio es simi-
lar a la austriaca, pero cuando hablamos de politica econémica,
es el pensamiento de Chicago el que se asemeja al de Viena (O.
Schenone y A. Ravier, 2008).

Friedrich A. Hayek escribi6 en extenso sobre el tema que aqui
encaramos, pero no intenté formalizar una Curva de Phillips. Aun
asi, podemos observar las siguientes palabras de Hayek (1978):
«En conclusién puedo decir que la inflaciéon tiene, por supuesto,
otros efectos deficientes, mucho méas penosos de lo que la ma-
yoria de la gente comprende cuando no ha pasado por ella, pero
el mas serio y, a la vez, el menos comprensible, es que a la larga
inevitablemente produce la desocupacién extendida.»

Hayek esta haciendo referencia a las conclusiones tltimas de
la teoria austriaca del ciclo econémico que él mismo contribuy6
a formular. La Curva de Phillips de pendiente positiva que
presentamos en el grafico IV del anexo I, no es original en su plan-
teamiento teérico, sino en su formulacién grafica. Lo que inten-
taremos hacer a continuacién es emular lo que hizo Friedman
con la Escuela de Chicago, pero para el caso de la Escuela Aus-
triaca.® En definitiva, como ha reconocido el mismo Friedman
(1975), las ideas centrales de su Curva de Phillips ya habian sido
desarrolladas por Irving Fisher en 1926.

Supongamos entonces que partimos del punto A, con un nivel
bajo de inflacién, y con cierto nivel de desempleo representado,
digamos, por la tasa natural de desempleo. Dicha tasa natural

5 Véase A. Ravier (2010a).
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tiene implicitos varios componentes, como la legislacién laboral,
el salario minimo o el poder de los sindicatos.®

Dentro de la tradicion de la Escuela Austriaca, la tinica forma
de alcanzar una situacion de estabilidad con pleno empleo, de
modo sostenible, es renunciando a practicar politicas moneta-
rias, al mismo tiempo que habria que ofrecer plena flexibilidad
en el mercado de trabajo, es decir, erradicando toda la legisla-
cién laboral, incluyendo los salarios minimos. Si esto ocurre, la
economia se trasladaria desde el punto A al punto B*, desarro-
llando un proceso genuino de formacién de capital, que logra
aumentar la productividad, y que seria consistente con una leve
deflacion de precios. Este proceso, desde luego, no se desarrolla
de un dia para el otro. Seria necesario todo un proceso de ahorro
e inversion, lo que implica tiempo.

En términos de la teoria cuantitativa del dinero, MV=Py,
Hayek (1931) diria que se debe mantener constante MV. Ante un
incremento en la productividad y una consecuente subida de y,
MYV debe permanecer constante, permitiendo que baje P. Esta
deflacién de precios, conocida en la literatura austriaca como
growth deflation, no tiene los efectos perjudiciales que provienen
de la etapa tltima de un ciclo econémico, sino que es la consecuen-
cia de un sano crecimiento econémico, el que es consistente, a su
vez, con aumentos del salario real (Salerno, 2002).

Los gobiernos tienen, sin embargo, un medio para alcanzar
el pleno empleo més radpidamente, que es recurrir a la politica
monetaria. Como se explico antes sobre la base del modelo keyne-
siano y monetarista, el gobierno puede pasar desde el punto A
al B, recurriendo a la politica monetaria, alcanzando el pleno
empleo, pero sabiendo que se generara un efecto inflacionario.

Friedman (1976) nos ensefié que el efecto s6lo seria de corto
plazo, y que retornaria a su tasa natural de desempleo, neutra-
lizando el efecto real en el largo plazo. Pero aqui encontramos
el punto de conflicto: ;Permanecera la economia en la misma tasa

6 Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (1994; pp. 492-503) detallan otros componentes
de la tasa natural de desempleo. A saber: migracién y aspectos demograficos, salarios
minimos, variabilidad sectorial, seguro de desempleo, poder sindical, impuestos
laborales e histéresis en el desempleo.
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natural de desempleo, o se modificara después de la etapa de
auge en la que se alcanz6 el pleno empleo, y el proceso de reajus-
te posterior? ;Es el efecto realmente neutral en el largo plazo?

Apoyéandonos en la tradicion de la Escuela Austriaca se puede
comprender que, ceteris paribus, la economia alcanzara un nivel de
desempleo mayor que aquel del inicio del ciclo. La explicacion es
sumamente légica y sencilla para un economista austriaco, pero abre
muchas incoégnitas para el programa de investigacién dominante.

La Teoria Austriaca del Ciclo Econémico, desarrollada por
Ludwig von Mises y Friedrich A. Hayek, nos ensefia que el efec-
to en el largo plazo es no neutral sobre la actividad econdmica,
el empleo y los salarios, y que el proceso de auge (boom) y la poste-
rior crisis y depresion (bust), deja como consecuencia, un achi-
camiento (horizontal y vertical) de la estructura productiva, que
en definitiva, es consistente con una caida del salario real de los
trabajadores.

Podemos decir que ceteris paribus, es decir, suponiendo que
la legislacion laboral, y en particular el salario minimo, perma-
nece en el mismo nivel que al inicio del ciclo, ahora lleva a mas
trabajadores a percibir salarios que estan por debajo de su nivel,
y en consecuencia, el desempleo se incrementa.

Lo cierto es que estd en la naturaleza del salario minimo real
mantener estable su valor. Empiricamente, ante cada crisis y de-
presion, los gobiernos no sélo no flexibilizan el mercado laboral,
sino que le agregan mayores rigideces, como la conocida doble
indemnizacién o incluso la prohibicién por parte de los emplea-
dores de despedir personal. Tales politicas impiden a la econo-
mia hacer el reajuste necesario, que para los austriacos implica
que muchos trabajadores se desplazan desde sectores maés in-
tensivos en capital hacia sectores méas cercanos al consumo, mas
intensivos en mano de obra.

En el gréafico IV que exponemos en el anexo I, es cierto que
la economia retorna a su tasa natural, pero debemos destacar que
esta tasa de desocupacion tiene poco de «natural» ya que lleva
implicita toda una serie de rigideces en el mercado laboral, que
son ajenas al mercado.

Debemos insistir que para la Escuela Austriaca el efecto no es
s6lo nominal, sobre los precios, sino que el desempleo aumenta,
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desde el punto B hasta el punto C, el que es mayor al punto A
inicial. Si el gobierno insiste en aplicar politicas monetarias y
crediticias expansivas para evitar la deflacién y la crisis median-
te planes de estimulos, entonces dara comienzo un nuevo ciclo,
que llevara a la economia a acelerar la inflacién y a un nivel de
desocupacién cada vez mayor, alcanzando quizas el punto D, en
el corto plazo, para luego instalarse en el punto E, una vez que
se complete el nuevo ajuste.

Llegamos asi a dos conclusiones: 1) en el marco del modelo,
que la Curva de Phillips debiera ser de pendiente positiva; 2) en
el marco de la politica econémica, que el gobierno no debe aumen-
tar la oferta monetaria si lo que esta buscando es un proceso ge-
nuino y sostenible de crecimiento y desarrollo econémico. En
definitiva, como nos ensefiara Mises (1949), el gobierno siempre
alcanza precisamente los resultados contrarios a los que buscaba.

1. Las tres implicaciones centrales del estudio

El estudio realizado tiene tres importantes implicaciones a con-
siderar.

a) La no neutralidad del dinero en el corto y largo plazo

Hemos observado que en el corto plazo, habria cierto consenso
entre keynesianos, monetaristas y austriacos sobre el efecto no
neutral de la politica monetaria sobre la actividad econémica y
el empleo. Las diferencias sin embargo, aparecen cuando nos
concentramos en los efectos de largo plazo.

Para la tradicién austriaca, los monetaristas no logran expli-
car cudl es la misteriosa razén por la cual estos efectos que si se
reconocen en el corto plazo, se revierten en el largo plazo, volvien-
do la economia al mismo equilibrio que existia antes de que la
expansion monetaria haya tenido lugar.”

7 Este argumento lo he presentado en un panel de teoria monetaria en la reuniéon
anual de la Association for Private Enterprise Education (APEE), que tuvo lugar en
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Es cierto que después del proceso de expansién monetaria y
crediticia, y del auge econémico correctamente descrito por
Irving Fisher (1922), se desarrolla un ajuste de mercado que re-
vierte la tendencia a la baja de la tasa de interés, y que las quie-
bras generalizadas que caracterizan a la fase de la depresion,
logran devolver a la economia a un nivel consistente con las rea-
lidades econémicas subyacentes. Pero, a nuestro juicio, es un error
pensar que las realidades econémicas subyacentes no habran
sido modificadas después del proceso de auge y depresion. Es
un error deducir del andlisis de lo que los austriacos conocen como
su teoria del ciclo econémico, afirmar que la economia retorna
al mismo equilibrio que existia antes de la expansion de los me-
dios fiduciarios.

Dicho de otro modo, la teoria austriaca del ciclo econémico
nos ensefia que ante un reduccioén artificial de la tasas de inte-
rés a corto plazo, se induce a los empresarios a incurrir en una
mayor cantidad de errores de los que cometen por error de esti-
macién de los mercados. Desde luego, en un mundo de incerti-
dumbre los agentes cometen errores de estimacién y de inver-
sion. Pero si a ello se suma que los indicadores sobre los que
toman decisiones de inversion estan falseados, entonces la mag-
nitud de los errores se incrementa.

Como sostiene Juan Carlos Cachanosky (2002), «cuando los
resultados ex post se conozcan mostrando un rendimiento infe-
rior al esperado o quizas negativo el precio de los bonos y accio-
nes en los que invirtieron bajardn y una parte relativamente
importante de los créditos que otorgaron se transformaran en
incobrables 0 morosos. Los bancos veran sus activos reducidos,
el crédito se contraera y la tasa de interés subira.

Asfi, debido a inversiones erradas se desemboca en un proble-
ma de iliquidez que provoca una caida de la produccion de una
magnitud superior a la que se hubiese producido por errores em-
presariales puros. La cantidad de errores se ve multiplicada por la
reduccion artificial de la tasa de interés que hacen los gobiernos.

Guatemala en 2008. La ponencia se titul6 «The non-neutrality of money. A Response
to Dr. Humphrey.» La misma fue recientemente publicada en Ravier (2010b).
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De esta manera los economistas de la escuela austriaca llegan
a la conclusion de que la caida en el stock de oferta monetaria
y de la demanda agregada es “consecuencia” de una mala inver-
sién y no la “causa” de la recesion. Fueron las malas inversiones
las que provocaron el problema de iliquidez que desemboca en
una caida de la demanda agregada y de la oferta monetaria.»

En otras palabras, durante el proceso de expansién tuvieron
lugar numerosos proyectos de inversién que utilizaron cuan-
tiosos recursos econdmicos para ser llevados adelante. Cuando
la tasa de interés sube y varios de estos proyectos de inversion
deben ser abandonados emergiendo una serie de quiebras en la
actividad productiva, debemos reconocer que lo que esta ocurrien-
do es una destruccién parcial del capital acumulado. Muchos de
los recursos utilizados, ya no son recuperados y la actividad
econémica muchas veces retrocede en relacion a su capacidad
de produccién inicial.

Por otro lado, lo que representa el punto central de la perspec-
tiva austriaca, es que incluso si la economia retornara al mismo
nivel de produccién que existia antes de la expansion monetaria
y crediticia, debemos reconocer que la composicion de ese «nivel
de produccién» se habra visto alterada, y no sélo en el corto plazo,
sino también en el largo plazo.

Dicho esto, podemos ahora concentrarnos en los argumentos
que presenta el monetarismo para justificar la no neutralidad a
corto plazo. Thomas Humphrey (1984) nos ha ofrecido una sin-
tesis de seis prominentes monetaristas para explicar la argu-
mentacién de los economistas de Chicago a la no neutralidad del
dinero a corto plazo.? Sintetizando, una lectura detallada de su
articulo nos lleva a la conclusién de que la tnica razén por la
cual se da cierta no neutralidad sobre la actividad econémica y
el empleo obedece a «las restricciones contractuales y a las prohi-
biciones legales», que retrasan el proceso de ajuste y garantizan
que siempre tenga lugar un «efecto sorpresa» de la politica mone-
taria sobre la actividad productiva.

8 Thomas Humphrey (1984) hace referencia a los casos de Alexander del Mar
(1836-1926), Irving Fisher (1867-1947), Clark Warburton (1896-1979), Milton Friedman
(1912-2006), Karl Brunner (1916-1989) y Allan Meltzer (1928- ).
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Sin embargo, los austriacos logran mostrar que incluso con
plena flexibilidad en los contratos, los efectos de la politica mone-
taria tampoco serian neutrales. Y no es posible neutralizar los
efectos, en parte porque los agentes econémicos no poseen el co-
nocimiento necesario para anticipar en detalle los efectos secuen-
ciales correctamente advertidos por Warburton, y que provocan
la politica monetaria. No es posible, en otras palabras, evitar el
«efecto sorpresa» de la politica monetaria.

b) Las expectativas subjetivas

Del mencionado estudio de la no neutralidad del dinero y de la
hipétesis de la tasa natural de desempleo, se desprende la nece-
sidad de profundizar sobre el proceso de formacién de expec-
tativas de los agentes econémicos.

En contraste con este argumento se ha formado la ya mencio-
nada Escuela de las expectativas racionales. Como dijimos, para
esta escuela los agentes econémicos, si bien no poseen conoci-
miento perfecto, si poseen la «informacién relevante» que les
permite evitar cometer «errores sistematicos».

Estas investigaciones han generado una nueva reaccién por
parte de la tradicién austriaca, sefialando que esta nueva concep-
cién también es falaz. No sélo es falaz suponer que los agentes
econémicos cuentan con toda la «informacién relevante» para
tomar decisiones y anticiparse a los efectos de la politica mone-
taria, sino que incluso en el caso en que esto fuera asi, estos efec-
tos tampoco serian neutrales. Gerald O’Driscoll y Mario Rizzo
(1985; p. 222), argumentan que «aunque los empresarios entien-
dan la teoria a un nivel abstracto o macro, no pueden predecir
los aspectos concretos y exactos del préximo ciclo de expansion
y contraccion. Es decir, no saben de qué manera los aspectos
unicos de un episodio ciclico diferiran de los del tltimo episo-
dio, o del ciclo normal. Carecen de la habilidad de hacer micro-
predicciones, aunque sean capaces de predecir la secuencia ge-
neral de los eventos que van a suceder. Estos empresarios no
tienen razoén alguna para renunciar a los beneficios temporales
que pueden obtenerse de un episodio inflacionario.»
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Sintetizando, la tradicion austriaca muestra por un lado, que
si bien existe una coincidencia entre el enfoque austriaco y el
monetarista en relacién a la no neutralidad del dinero en el corto
plazo, esta similitud obedece mas a la casualidad que a la causa-
lidad; y por otro, que la formacién de expectativas adaptativas
y racionales no son del todo correctas, ofreciendo una nocién alter-
nativa, conocida bajo el nombre de «expectativas subjetivas»,
en la que Shackle (1949), Ludwig Lachmann (1955) y Roger W.
Garrison (2001) desarrollaron aportaciones fundamentales.’

¢) Los ciclos econdmicos

El trabajo original de Phillips (1958), ademas de mostrar una
curva de pendiente negativa y estable entre el nivel de los sala-
rios monetarios nominales y el empleo, mostraba los sucesivos
ciclos econémicos que Gran Bretafia experimenté durante casi
un siglo.

Phillips curiosamente, y digo esto justamente por la eviden-
cia por él presentada, no logré comprender que los ciclos econé-
micos observados guardaban especial relacién con la politica
monetaria e inflacionaria provocada por el banco central de
aquel pais. Se concentr6é méas bien en el resultado econométrico
y agregado de su estudio, donde la curva mas alla del ir y venir,
permanecia siempre estable, dando como resultado una Curva
de Phillips clasica, de pendiente negativa.

Es por ello que consideramos relevante de este estudio remar-
car la consistencia entre lo que seria el modelo de Roger Garri-
son (2001), con esta Curva de Phillips de pendiente positiva.

Garrison (2001), sobre la base de la teoria austriaca del ciclo
econémico de Mises y Hayek, ha logrado desarrollar un enfo-
que gréfico de la teoria, similar en su dindmica al modelo IS-LM
de John Hicks. Esta teoria basicamente nos explica que la inyec-
cion de dinero, junto con una reduccion artificial de la tasa de
interés a corto plazo, da lugar a proyectos de inversién que sin

9 Ricardo Crespo (1998) desarroll6 una excelente sintesis de la postura de Shackle
y Lachmann sobre las expectativas subjetivas.
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la aludida reduccién artificial, no habrian tenido lugar. Estos pro-
yectos de inversion son entendidos en la tradicién austriaca como
«mala-inversion» (malinvestment). La misma da lugar a un auge, que
puede estar representado en burbujas en el mercado de valores, asi
como en el mercado inmobiliario. En el momento que el banco
central observa un incremento de las expectativas inflacionarias,
eleva la tasa de interés, suaviza la expansién monetaria y crediti-
cia, y con ello multiples proyectos de inversion dejan de ser renta-
bles. Al interrumpir estos proyectos de inversion, se producen des-
pidos masivos, quiebras generalizadas, y el desinfle de las burbujas,
transformando la etapa de auge, en una crisis y depresion.

A continuacién nos apoyamos en esta teoria para explicar la
crisis global, y a través de ella, comprender mejor la relevancia de
la teoria del ciclo, asi como de la Curva de Phillips de pendiente
positiva.

v
PARTE III: LA CRISIS DEL 2008.
UNA LECTURA HAYEKIANA

La crisis de 2008 sera recordada en el tiempo por su profundi-
dad, por su impacto en la economia global y por su duracion.
Nunca antes la literatura desarroll6 tantos paralelismos con la
gran depresién de la década de 1930, como en esta oportunidad.

Pocas discutiran la profundidad y el contagio. Pero, ;por qué
hablamos de la duraciéon? Porque si bien varios analistas estan
afirmando que en 2010 la crisis quedara en el olvido, hay varios
argumentos que nos llevan a sefialar que la crisis tendra una forma
de W, en el sentido de que la aludida recuperacion sera sélo de
corto plazo, fruto de las politicas econémicas que la Reserva Fe-
deral y el gobierno americano estan llevando adelante, y no de
un completo ajuste de mercado, que deje atras los errores de in-
version a los que ya hicimos referencia, y que surgen como conse-
cuencia de la politica monetaria y crediticia.”

10 Resulta un interesante ejercicio repasar varias proyecciones equivocadas de im-
portantes analistas durante la gran depresién. John Maynard Keynes por ejemplo, decia
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Notese que esa crisis en forma de W es consistente con la di-
namica de la Curva de Phillips de pendiente positiva, en el sen-
tido que el gobierno puede evitar un completo ajuste en el corto
plazo, pero inevitablemente el ajuste deberd completarse mas
tarde, llevando a la economia a un desempleo extendido.

1. La Reserva Federal durante las décadas de 1980 y 1990

El origen de la crisis de 2008 no debemos buscarlo iinicamente
en los excesos del gobierno americano o de la Reserva Federal
durante el periodo 2001-2006. Tal ha sido en general, la posicién
que han adoptado en sus dltimos escritos los economistas de la
Escuela de Chicago (Anna Schwartz, 2009; Allan Meltzer, 2009).

Si bien la conclusion a la que llegan estos autores es correcta,
la misma es s6lo parcial. Un completo estudio de la crisis debera
ahondar necesariamente en la politica monetaria que la Reserva
Federal llevo adelante en las décadas de 1980 y 1990. En tal sen-
tido, podemos tomar los trabajos de Roger W. Garrison (2009a)
y Gerald O’Driscoll (2009).

Garrison (2009a; p. 191) identificé a dicho periodo como aquel
en el que la Reserva Federal aplicé una «Learning-by-doing stra-
tegy» (estrategia de aprender sobre la marcha).

O’Driscoll (2009; pp. 175-176) por su parte, sefiala que el «in-
flation targeting» comenzé en la década de 1980. La Reserva

en 1927 que «no vamos a tener mas crisis en nuestra época». O el presidente de
Estados Unidos Calvin Coolidge, en un discurso del 4 de diciembre de 1928: «<Ningtn
Congreso de los EE.UU. antes reunido, al analizar el Estado de la Unién, se ha encon-
trado con un futuro més favorable que el que aparece en este momento. En el ambito
nacional hay tranquilidad y contento, y récord de afios continuados de prosperidad.
En el ambito internacional reina la paz y la buena voluntad que derivan de la mutua
comprensién.» Y por supuesto, no podemos olvidarnos de Irving Fisher: «Puede que
haya una recesion en el precio de las acciones, pero nada que tenga que ver con un
crash.» (New York Times, 5 de septiembre de 1929). «El precio de las acciones parece
haber alcanzado un nivel alto permanente. No creo que pueda darse préximamente
una bajada ni siquiera de 50 6 60 puntos, como los bajistas han predicho.» (17 de
octubre de 1929).

Estos infundados mensajes optimistas no son casuales. Las crisis econémicas
suelen destruir las expectativas y las sefiales de mayor confianza son las que permi-
ten acelerar la recuperacion.
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Federal de Volcker termindé con el énfasis en la cantidad de di-
nero en 1982, y se concentré en la evoluciéon de los precios.
Greenspan lleg6 en 1987 y continu6 centrandose sobre los pre-
cios. La economia americana experiment6 una década de fuerte
crecimiento econémico y dos crisis financieras. La primera, es
conocida bajo el nombre «saving and loan meltdown» (S&P),
recordada porque aproximadamente 1300 de 4039 instituciones
financieras cayeron en el periodo 1980-94. La segunda fue una
crisis de los bancos comerciales, vinculada a la crisis S&P, donde
1600 bancos tuvieron problemas, algunos de los cuales fueron
rescatados.

O’Driscoll (2009) menciona ademas dos crisis bursatiles du-
rante el periodo. El Crack de Wall Street del 19 de octubre de 1987,
en el que los inversores perdieron mas de 500.000 millones de
délares en s6lo un dia. Y la burbuja bursatil de las «dotcom» cuyo
desenlace se produjo en el aito 2000.

O’Driscoll (2009) concluye que el control, primero sobre el
dinero, y luego sobre los precios, trajo aparejada una mayor vo-
latilidad, y que el pdnico de 2007 es sélo el iiltimo de los tsunamis
financieros. El patréon burbuja, crash, a veces pénico, reflacién y
una nueva burbuja —descrito por O’Driscoll— es lo que inten-
tamos mostrar en la elaboraciéon de la Curva de Phillips de
pendiente positiva presentada en el grafico IV del anexo I.

2. La crisis de 2001

Entre 2001 y 2002, la burbuja bursatil formada en torno a las
compaiias tecnologicas se desinfl6. Néstor Restribo (2002) sinte-
tizaba los nimeros del espectacular derrumbe: «La angustia de
miles de inversores de Estados Unidos, que perdieron fortunas
primero por el estallido de una burbuja especulativa y mas re-
cientemente por fraudes contables en varias empresas, se puede
ilustrar asi: si en marzo de 2000, en el pico del casino que fue
Wall Street en los 90, el valor total del mercado de acciones era
de 17,2 billones de délares, hoy se derrumbé a 10 billones de d6-
lares. La pérdida, en algo més de dos afios, fue de 7 billones de
dolares. Es un monto dificil de imaginar, casi equivalente al PIB
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de toda la Unién Europea o al 80 por ciento del PIB del propio
EE.UU.»

La lectura de aquel articulo me llevé a escribir un ensayo al
que titulé «Estados Unidos en una nueva gran depresién», publi-
cado por la Fundacién Atlas para una Sociedad Libre (hoy Atlas
1853), hacia fines de 2002. Allf analicé el desarrollo de las accio-
nes de Wall Street, las dudas que se le planteaban al gobierno
de George Bush (h) sobre su idoneidad, el problema de no contar
con un presupuesto equilibrado (no sélo a nivel nacional), su
creciente déficit comercial, los escandalos contables y la burbuja
inmobiliaria, para concluir que aquella crisis fue principalmente
el resultado de la politica monetaria de Alan Greenspan al frente
de la Reserva Federal a lo largo de la década de 1990.!

Y es que el titular del Sistema de la Reserva Federal hizo caso
omiso de la «Regla de Hayek» aludida mads arriba, de permitir
una reducciéon de los precios. En términos de la ecuacion cuan-
titativa, MV=Py, Hayek (1931) proponia, en tiempos de norma-
lidad, mantener constante MV, lo que implica que ante aumen-
tos de productividad —como los ocurridos en la década de 1990—
y su consecuente aumento real del producto y, la economia debié
evidenciar un proceso leve de deflacién de precios, P.

Esta politica desde luego no era apoyada tnicamente por
Hayek. En Precios y Produccién (1931; pp. 97-98) Hayek sostiene:
«El que no haya ningun peligro en que los precios caigan cuan-
do la produccién sube ha sido subrayado una y otra vez, por ejem-
plo, por A. Marshall, N.G. Pierson, W. Lexis, F.Y. Edgeworth, F.
W. Taussig, L. Mises, A.C. Pigou, D.H. Robertson y G. Haber-
ler. (Para referencias més detalladas véase mi articulo “The Para-
dox of Saving”, Economica, mayo de 1931, p. 161.) Cf. También

1" Aquel trabajo incluia una sintesis del paralelismo que Milton Friedman (2000)
encontraba entre la gran depresion, la crisis de Japon y la crisis que se desencade-
narfa un afilo més tarde. Friedman, alertando de la importancia que la politica mone-
taria tendria en los afios siguientes, concluia: «El futuro dependera de c6mo se desa-
rrolle la politica monetaria. Mientras el actual crecimiento monetario de mas de 10
por ciento es sostenible y quiza incluso deseable como defensa de la contraccion y
en reaccién a los hechos del 11 de septiembre, una continuacién de tal crecimiento
monetario nos aseguraria la reaparicion de la inflacién. Sin embargo, la Reserva Fe-
deral previno la caida y pienso que prevera también al alza.»
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la propuesta de estabilizacién planteada por el Dr. Maurice
Leven, mencionada por W. J. King en el Journal of American Statis-
tical Association, marzo de 1928, suplemento, p. 146, y el articulo
de R. G. Hawtrey en el Journal of the Royal Statistical Society, vol.
XCIII, Parte I, 1930.»

El hecho de que la Reserva Federal se concentrara sélo en la
evolucion de los precios, la llevé a aplicar una politica de dinero
facil, que no se plasmoé en un aumento elevado del nivel general
de precios, por el contrapeso que significé el aludido aumento
de productividad.

3. Discrecionalidad versus Reglas monetarias:
El periodo 2001 a 2007

Ante la recesion de 2001, la Reserva Federal de Alan Greenspan
decidi6 expandir agresivamente la oferta monetaria, medida por
M2, en torno a un 10 por ciento por afo. La expansion fue acom-
pafiada —como muestra el grafico V del anexo II— por sucesivos
y discrecionales recortes de la tasa de interés, que comenzo el
2001 en un 6.25 por ciento y termin6 —el mismo aflo—en un 1.75
por ciento. La reduccién continué durante los dos afios siguien-
tes, alcanzando su pico mas bajo a mediados de 2003, en un valor
récord del 1 por ciento, donde se mantuvo estable por un afo.

La tasa de interés real fue negativa, sefialando que la tasa de
interés nominal fue més baja que la tasa de inflacion por unos
dos afios y medio, algo que Lawrence White (2009, p. 116) ha se-
nalado como «sin precedentes».

(Podemos juzgar que esta politica monetaria de la Fed fue exce-
siva? Lawrence White (2009, p. 117) afirma que si, y lo demuestra
con tres reglas monetarias.

En primer lugar, la recién aludida «Regla de Hayek», que ha-
bria implicado mantener constante la masa monetaria, y permi-
tir que los precios cayeran durante los aumentos de producti-
vidad de la década de 1990. Claramente la Fed no sigui6 estas
recomendaciones olvidadas. En segundo lugar, la famosa regla
de Friedman, en la que la Fed debi6 haber aumentado la cantidad
de dinero en proporciones bajas y estables. La Fed tampoco
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sigui6 esta regla. En tercer lugar, la regla de Taylor, cuyo autor
se ha ocupado personalmente de mostrar lo alejado que la Fed
estuvo de su regla durante el periodo en cuestion.

Como una prueba cuantitativa de la responsabilidad de la
«Greenspan Fed» en la crisis subprime, John Taylor (2008; p. 2)
ofrece el gréfico VII, donde se compara la «regla de Taylor» que
guia a los bancos centrales de Estados Unidos y la Unién Euro-
pea en la fijacién de la tasa de interés a corto plazo, versus la tasa
de interés efectivamente fijada por la Fed en el periodo 2000 a
2007. Bajo dicha evidencia, Taylor muestra la politica de dinero
facil entre 2002 y mediados de 2006, cuando la tasa observada
fue menor que la sugerida por su famosa regla.!?

4. El mito del «saving glut»

Seria injusto, sin embargo, no aludir aqui a la defensa que Alan
Greenspan (2005; 2007; 2008a; 2008b; 2008c) y Ben Bernanke (2005;
2006; 2007; 2009) han desarrollado como respuesta a estas acu-
saciones. Los dos ultimos presidentes de la Fed se han manifes-
tado inocentes de la responsabilidad de crear la burbuja de crédi-
to que diera lugar a la burbuja inmobiliaria y a la crisis de 2008.
Su defensa, se puede sintetizar en dos puntos: (1) la teoria del «sa-
ving glut» segtin la cual el crédito que dio lugar a la burbuja inmo-
biliaria no fue originado en la Fed, sino en un fenémeno global,
por una «abundancia mundial de ahorros» que redujo «natural-
mente» la tasa de interés; (2) la base monetaria y M2 no crecie-
ron demasiado rapido.

12° Aun cuando la regla de Taylor nos permite observar los excesos de la Fed en
el mencionado periodo, la misma no ha estado exenta de criticas por parte de la litera-
tura austriaca. Roger W. Garrison (2009a, pp. 192-193) afirma que la regla de Taylor
es una regla de tasas de interés s6lo en el nombre. La ecuacién en la que se basa fue
introducida por Taylor en 1993, como una descripcién de la politica de la Fed. «Signi-
ficantly, Taylor introduced his equation not as a prescription for setting Fed policy
but rather as a description of the Fed’s past policy moves. [...] In short, the Taylor
Rule becomes the baseline for a learning-by-doing strategy. With enough confidence
on the part of the Federal Reserve that its past decisions qualify collectively as a “good
performance”, the Taylor Rule becomes a ready formula for it to keep doing what
it has been doing.»
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Y es que hay algo de verdad en el primero de estos dos puntos.
Como observamos en el grafico VI del anexo II la tasa de interés
nominal de largo plazo, a 30 afios, relacionada con las hipotecas
en Estados Unidos, efectivamente cay6 113 puntos basicos entre
2001 y 2004, mientras que la inflacion cay6 sélo 15 puntos basi-
cos. Sin embargo, como sefialamos arriba la Fed redujo atin mas
su tasa de interés a corto plazo, en 525 puntos basicos, indicando
una politica de dinero facil. M2 creci6, como notamos arriba, a
una tasa inusualmente alta por lo menos por dos afios. Lawrence
White (2009, p. 118) concluye que «el reclamo de Greenspan de
que el crecimiento de la oferta monetaria fue lento, no puede ser
sostenido.»

Por su parte, Nicolas Cachanosky (2010) ilustra el punto: «Es
cierto, como sugeria Greenspan, que la Fed opera sobre las Fed
Funds, que son tasas a corto plazo, mientras que los créditos hi-
potecarios se manejan con tasas de largo plazo. Pero no es menos
cierto que al disminuir las Fed Funds se gener6 un traspaso de
créditos hipotecarios a tasas fijas (que dependen de las de largo
plazo) a créditos hipotecarios con tasas flotantes (que dependen
de las tasas de corto plazo de un afo); afectando, al fin de cuen-
tas, a los créditos hipotecarios.» La evidencia empirica recolec-
tada por Cachanosky (2010) «muestra la evolucién en base 100
de los créditos hipotecarios con tasa fija y de los créditos hipo-
tecarios con tasa flotante (ARM por sus siglas en inglés: Ad-
justed Rate Mortgage). No hace falta la correlacion para ver que
ambas series se mueven de manera similar.»

También resulta ilustrativo el comentario de Roger Garrison,
quien pone en discusiéon que un flujo de nuevos ahorros haya
generado presion hacia la baja de la tasa (natural) de interés. Bajo
este argumento, Garrison (2009a, p. 195) sefiala que «Greenspan
estaba sélo siguiendo la reduccién de la tasa de interés de mer-
cado». Pero al entender de Garrison esto sugeriria una altera-
cion de las condiciones de mercado, y la abundancia mundial
de ahorros, y su impacto sobre una baja tasa de interés natural,
deberia prevalecer por cierto tiempo. Esperariamos que esas
tasas de interés y su consecuente crecimiento econémico, sean
mds o menos sostenibles en el tiempo. ; A qué obedece entonces
la subsecuente subida en la tasa de interés? Para Garrison, esta
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subida pone de manifiesto que la reduccién no era sostenible, lo
que nos invita a mirar otros factores, mas especificamente la
politica de la Fed.

George Reisman (2009) es todavia més profundo. Su trabajo,
sobre la base de la teoria austriaca del capital, apunta especifi-
camente a desmentir el «mito del saving glut», sefialando cinco
argumentos centrales: Primero, si los ahorros fueran responsa-
bles de la crisis, debimos haber experimentado una reduccién
del gasto en consumo en los paises en cuestiéon. No hubo tal evi-
dencia. Segundo, el ahorro implica un crecimiento en la oferta de
bienes de capital, mas produccioén, y precios mas bajos, inclu-
yendo precios mds bajos en bienes de capital e incluso en la tierra.
Estos son resultados incompatibles con las burbujas de activos que
experimentamos. Tercero, si de algtin modo el ahorro fuera respon-
sable de la burbuja inmobiliaria, los recursos financieros no po-
drian haber desaparecido de un momento a otro. Estos recursos
financieros se detuvieron como consecuencia del fin de la politi-
ca de dinero f4cil y la revelacién de la falta de capital. Cuarto, si
los ahorros abundan, los bancos y las empresas tendrian mas capi-
tal, no menos. La falta de capital es precisamente el producto de
la mala-inversién y el sobre-consumo, que son consecuencia de
la politica crediticia expansiva, no de un mayor ahorro. Quinto,
y especialmente importante, es notar que en los trece afios entre
1994 y 2006, la tasa de ahorro de Estados Unidos, incluyendo
todos los ahorros externos que entraron al pais relacionados con
los déficit de cuenta corriente, nunca excedieron el 7 por ciento,
y en ocho de esos trece afios, fueron sélo del 3 por ciento o menos.

Reisman (2009) concluye que los aludidos «ahorros», entran-
do a la economia americana via déficit en cuenta corriente, no
representan ahorros, sino el producto de la expansién moneta-
ria y crediticia que la Fed lleva adelante.

Este mismo aspecto fue estudiado por el economista espanol
Juan Ramon Rallo (2009), quien sefiala que: «El supuesto ahorro
asidtico no era en realidad ahorro a largo plazo. Los estadouni-
denses saldaban su déficit exterior vendiéndoles deuda a los
asiaticos y los asiaticos (especialmente los chinos) utilizaban esa
deuda como respaldo para emitir su propia moneda interna.
(Consecuencia? El poder adquisitivo se duplicaba: Estados Unidos
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iba siempre defiriendo sus pagos (podia consumir a crédito de
manera indefinida) y los asiaticos iban transformando esas pro-
mesas de pago futuras en dinero presente. Los datos son inape-
lables: entre 2002 y 2008 el déficit exterior acumulado de Esta-
dos Unidos con China fue de 1,34 billones de doélares, lo que en
buena medida fue sufragado por los activos estadounidenses
adquiridos por China durante ese periodo (1,07 billones) y que
se corresponde a su vez con los aproximadamente 1,35 billones
de renminbis (valorados en ddlares) que emiti6 el Banco Central
chino. Lo que sucedio fue, por tanto, que China concedi6 crédito
a largo plazo a Estados Unidos sin esperarse a cobrarlo. Esto
poco o nada tiene que ver con un aumento del ahorro, més bien
con un cobro anticipado via inflacién.»

5. La etapa de auge de la teoria austriaca del ciclo econémico

Aceptando entonces la tesis de que la Fed se excedi6 en su poli-
tica monetaria, nos concentramos en la teoria austriaca del ciclo
econdémico. La mencionada teoria ensefia que la politica discre-
cional de expansién monetaria y crediticia permitid, al menos
momentaneamente, abandonar las expectativas recesivas de
2001.

A una politica monetaria expansiva le sigue una primera
etapa de crecimiento econémico y grandes beneficios empresa-
riales. En tal sentido, el efecto real y positivo descrito por los auto-
res keynesianos y monetaristas, sobre la actividad econémica y
el empleo, seria consistente con el enfoque austriaco, el que se ob-
serva en el pasaje de A a B, en el grafico IV del anexo I.

Gracias a estas tasas artificialmente reducidas muchas firmas
pudieron emprender proyectos de inversién que, en ausencia de
intervencién, habrian resultado inviables.

Debido a una «legislacién favorable» para el sector inmobi-
liario, éste concentré la mayor parte de las inversiones. Se formo
asi lo que conocemos como «burbuja hipotecaria».!3

13 En un claro ataque a quienes argumentan que la crisis fue el resultado de desre-
gular los mercados financieros Allan Meltzer (2009; p. 27) desafia: «I would challenge
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Lawrence White (2008), Leland Yeager (2009) y Anna J. Schwartz
(2009) explican cuales fueron los cuatro principales excesos del go-
bierno americano para favorecer al sector:

1) La Federal Housing Administration (FHA), fundada en 1934,
aseguraba que los préstamos hipotecarios otorgados por
empresas privadas exigian al prestatario ciertas garantias.
Para que un cliente calificara, la FHA originalmente reque-
ria —ademas de otros puntos— que el cliente contara con el
20 por ciento del dinero necesario para comprar la propie-
dad. Aparentemente, por razones burocraticas, la FHA redu-
jo los requerimientos. En 2004 el programa mas popular de
la FHA redujo el requerimiento a s6lo 3 por ciento, afrontando
en el Congreso solicitudes por reducirla a 0 por ciento. El re-
sultado fue un aumento en la tasa de default en el pago de las
hipotecas.

2) La Community Reinvestment Act es una Ley aprobada por el
Presidente Jimmy Carter en 1977 y ampliada en 1989 y 1995.
Fue creada para prestar dinero a las «clases menos favoreci-
das», intentando que aquellos que no pueden cumplir con los
requisitos bancarios, puedan acceder al crédito y a la compra
de viviendas. Si bien en los primeros afios no cumplié ningu-
na funcién importante, a partir de 1995 los reguladores pudie-
ron negar una fusion a los bancos o incluso abrir nuevas
sucursales, en la medida que no cumplieran con las disposi-
ciones alli impuestas. Asi, White explica que grupos como la
Association of Community Organization for Reform Now (ACORN)
presionaron activamente a los bancos para otorgar présta-
mos bajo la amenaza de registrar quejas, y asi disminuir el
rating del banco privado. En respuesta a las nuevas reglas del
CRA, algunos bancos se asociaron a grupos comunitarios

anybody to point to something important that was deregulated during the last eight
years. Nothing much was deregulated. The last major financial deregulation was the
1999 act that President Clinton signed, removing the Glass-Steagall provisions sepa-
rating comercial and investment banking.» Gerald O’Driscoll (2009; p. 167), por su
parte, agrega que no solo es un mito que la desregulacion del capitalismo financiero
fuela causa de la crisis, sino ademds, que junto al sector de la salud, los servicios finan-
cieros constituye la industria mas regulada de la economia.
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para distribuir millones en hipotecas a clientes de pocos re-
cursos, a los que antes les era imposible acceder al crédito.

3) Mientras tanto, a partir de 1993, los bancos privados comen-
zaron a recibir acciones legales por parte del Department of
Housing and Urban Development (HUD) por rechazar deman-
das de hipoteca. Para evitar estas presiones y problemas le-
gales, los bancos se vieron obligados a relajar los requisitos de
ingresos que solicitaban a los demandantes de hipotecas.

4) El Congreso entonces presioné a Fannie Mae y Freddie Mac
para incrementar la compra de hipotecas. Russell Roberts (2008),
profesor de economia en la George Mason University, explicé
en the Wall Street Journal que «desde 1996, el HUD requiri6 que
el 12 por ciento de todas las compras de hipotecas realizadas
por Fannie Mae y Freddie Mac fueran préstamos “especialmen-
te econémicos”, tipico de clientes con ingresos que estan por de-
bajo del 60 por ciento promedio. Ese ntimero se increment6 al
20 por ciento en el 2000 y al 22 por ciento en 2005. En 2008 se
increment6 a 28 por ciento. Entre 2000 y 2005 Fannie y Freddie
cumplieron sus objetivos, financiando cientos de miles de millo-
nes de dolares en préstamos muy arriesgados a gente que com-
pro su casa con menos del 10 por ciento del dinero necesario.»

En el corto plazo, Fannie y Freddie encontraron que sus nego-
cios —ahora mas flexibles— eran rentables, por lo que continua-
ron la expansién en la compra de hipotecas.

White (2008, p. 6) explica que «la hiperexpansiéon de Fannie
Mae y Freddie Mac fue posible por el respaldo que éstos reci-
bieron del Tesoro de los Estados Unidos.» Para financiar el enor-
me crecimiento, Fannie Mae y Freddie Mac tuvieron que tomar
prestadas enormes sumas en el mercado financiero. Los inverso-
res quisieron prestarle dinero a las dos compaiiias patrocinadas
por el gobierno, con tipos de interés muy bajos para el riesgo que
ambas asumian. Cuando ambas empresas colapsaron, y pasaron
a ser mas conservadoras, el Tesoro explicitamente respaldé las
deudas de Fannie y Freddie.!*

14 Allan H. Meltzer (2009; p. 25) en sus reflexiones sobre la crisis financiera, co-
mienza justamente por plantear el cierre, lo antes posible, de estas dos compafifas. «First,
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Asi, millones de personas aprovecharon la situaciéon para
comprar viviendas. El aumento de la demanda impulsé la cons-
truccion residencial (en Estados Unidos, se construyeron més de
4,6 millones de nuevos hogares entre 2003 y 2006) y fuertes alzas
de precios de las ya existentes (el incremento alcanz6 el 40 por
ciento, entre 2002 y 2006).

Volviendo a la evidencia empirica recolectada por John Taylor
(2008), el gréafico VIII muestra precisamente el boom de los permi-
sos de construccion (variable correlacionada con el precio de
los inmuebles). Se observa que el boom que se verific6 entre 2002
y mediados de 2006 habria sido apenas una loma (counterfactual)
si la Reserva Federal hubiera seguido la regla sugerida por
Taylor.

No podemos dejar de mencionar aqui la aseveracion de Alan
Greenspan en su libro «La era de las turbulencias» (2008a), donde
muestra que el titular de la Reserva Federal, sabia precisamente
lo que estaba haciendo: «Yo era consciente de que la relajacion
de las condiciones de crédito hipotecario para los prestatarios
subprime aumentaba el riesgo financiero y de que las iniciati-
vas de propiedad de vivienda subvencionada distorsionan los
resultados del mercado. Pero creia, y sigo creyendo, que los be-
neficios de una ampliacién de la propiedad de viviendas compen-
san el riesgo.»15

Lo cierto es que, con el tiempo, parte de la expansion crediti-
cia se volco en otros sectores. La burbuja dej6 de ser puramente
hipotecaria para convertirse también en bursatil. Entre 2003 y
2006, el Dow Jones crecid, sin considerar los dividendos, un 45
por ciento.

we should close down as promptly as possible Fannie Mae and Freddie Mac. There
never was a reason for those two institutions, other than to avoid the congressional
budget process.» El caso de Fannie Mae y Freddie Mac «is an example of bad govern-
ment policy.»

15 También hay que destacar que Paul Krugman (2002), en un articulo publica-
do en The New York Times, aconsejé a Greenspan precisamente reemplazar la bur-
buja del Nasdaq con la burbuja inmobiliaria, como medio para paliar la crisis de 2001-
2002. En sus propias palabras: «To fight this recession the Fed needs more than a
snapback; it needs soaring household spending to offset moribund business invest-
ment. And to do that, as Paul McCulley of Pimco put it, Alan Greenspan needs to create
a housing bubble to replace the Nasdaq bubble.»
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Como predice la teoria austriaca, en la fase previa a la actual
crisis, los extraordinarios beneficios se manifestaron en las gran-
des alzas de Wall Street y en las ganancias de compaiias cons-
tructoras como Meritage Homes, Cetex Corporation, Lennar Cor-
poration y DR Horton Inc.

6. La teoria del auge «insostenible»

En su Teoria del Dinero y del Crédito, Ludwig von Mises (1912; p.
338) advertia: «llegara un momento en que ya no serd posible
seguir aumentando la circulacién de medios fiduciarios. Enton-
ces, se producira la catastrofe, con las peores consecuencias, y
la reaccion contra la tendencia alcista del mercado sera tanto
mas fuerte cuanto mas largo haya sido el periodo durante el
cual el tipo de interés de los préstamos estuvo por debajo del tipo
natural de interés y cuanto mayor haya sido el alargamiento de
los procesos indirectos de produccion no justificados por la situa-
cion del mercado de capital».

Durante la etapa de expansion, debido a la politica de «dinero
facil» de la Fed, numerosos bancos otorgaron créditos a tasas bajas
sin analizar correctamente el riesgo crediticio.

Pero en 2004, en un discurso ante el Congreso de los Estados
Unidos, Alan Greenspan manifesto la necesidad de elevar la tasa
de interés para prevenir los primeros sintomas de inflaciéon y
desalentar la toma de nuevas hipotecas para la compra de vivien-
das. Asi, en poco tiempo, la tasa de referencia trep6 del uno hasta
el 5,25 por ciento.

El grafico VIII nos muestra precisamente la abrupta caida de
los permisos de construccién, que coincide con el incremento de
la tasa de interés.

La contraccion del crédito no sélo redujo la demanda de pro-
piedades y sus precios, sino que también elevo las cuotas de aque-
llos que habian comprado sus viviendas a tasa variable.

Los bancos comenzaron a experimentar grandes aumentos
en la morosidad y los efectos se extendieron al mercado bur-
satil, manifestdndose, desde principios de 2007, en las caidas en
las bolsas de todo el mundo.
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Las instituciones financieras, incapaces de recuperar el valor
de los créditos otorgados, salieron a liquidar activos financieros,
agravando el derrumbe de los precios.

El grafico IX ilustra el riesgo de default de los bancos norte-
americanos, que salté de los 10 puntos bésicos en la primera
mitad de 2007 a un promedio de 60 p.b. entre agosto de 2007 y
agosto de 2008, periodo que corresponde al primer tramo de la
crisis de las hipotecas subprime. Ese promedio salté a 100 p.b.
cuando el gobierno de EE.UU. dej6 caer a Lehman Brothers a me-
diados de septiembre de 2008, y a nada menos que 350 p.b. a
mediados de octubre cuando rescaté a AIG y sembré en el Con-
greso graves dudas sobre la coherencia de la politica de salva-
mento bancario.

7. De la crisis financiera a la crisis econdémica

Para la tradicion austriaca, las crisis econémicas no son tinicamente
un efecto financiero o de «bolsas», sino que el efecto es real (no
neutral) incluso en el largo plazo.

En palabras de Fritz Machlup (1974; p. 504), «la tesis fundamental
de la teoria del ciclo econémico de Hayek es el factor monetario como
causa del ciclo, pero el fenémeno real es lo que la constituye.»

Como hemos visto, durante la fase de expansion, las tasas ar-
tificialmente bajas han generado un sesgo hacia inversiones de
un plazo mayor al conveniente, dada la tasa natural de mercado.
Si esto se mantiene por varios afios, los errores de inversién co-
mienzan a acumularse.

Desde 2004, cuando la Reserva Federal contrae la oferta mo-
netaria, muchos proyectos que quizds atiin no han sido comple-
tados, dejan de ser rentables. Y los recursos que ya se han inver-
tido en ellos no pueden utilizarse en otros proyectos.

Aquel empresario que habia proyectado un astillero no puede
transformarlo en una fabrica de autos. Practicamente toda la in-
version ha sido perdida.'®

16 O’'Driscoll (2009; p. 178) es atn mas claro: «During the high-tech and telecom
boom, too many miles of fiber optic cable were laid, and not enough miles of railroad
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En pocas palabras, no sélo se ha invertido mal, sino que se
ha retrocedido. Es decir, se ha «destruido» capital en términos
econdémicos.

En este contexto, muchas empresas reducen sus actividades
y despiden trabajadores. Asi es como la tasa de desempleo en los
Estados Unidos ya ha alcanzado el récord de los tltimos diez afios,
y el propio Obama anticipa que alcanzara los dos digitos.

Esto muestra precisamente el pasaje de B a C en la Curva de Phillips
de pendiente positiva. El grafico XIII nos muestra la recesion de la
economia americana y el grafico XIV nos ilustra sobre el aumento
del desempleo.

8. La respuesta de la Reserva Federal ante la crisis

En su famoso estudio sobre la Historia Monetaria de los Estados
Unidos, Milton Friedman y Anna Schwartz (1963) sostuvieron
que la Gran Depresion obedecia a errores de la Reserva Federal.
El problema no fue la expansién monetaria y crediticia de los afios
veinte, decian, sino mds bien la contraccion secundaria de la
oferta monetaria producida entre 1929 y 1933, lo que provocé una
gran deflacion de precios que destruy6 una gran parte del sis-
tema bancario (de los 25.000 bancos que operaban en 1929, s6lo
quedaron 12.000 en 1933).

¢Qué queremos decir con «contracciéon secundaria»? Como ex-
plicara Roger W. Garrison (2009b) «una espiral descendente de
la actividad econémica que se realimenta y que provoca que la
recesion sea mas profunda y/o que dure mas de lo que era nece-
sario por la necesitada liquidacion de las malas inversiones.»

Friedman y Schwartz, en consecuencia, recomendaban que la
Reserva Federal debia evitar una crisis semejante reinflando la
oferta monetaria.

(Tiene esto alguna relacién con lo que Bernanke hace hoy?
Por supuesto. En noviembre de 2002, en un discurso que Ben

track. That was a manifestation of malinvestment. When the history of the housing
bubble is written, we will gain insight into the opportunity cost of malinvestment
in housing.»
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Bernanke (2002) ofreci6 en honor a Milton Friedman, pronuncié
las siguientes palabras: «Permitanme terminar mi conferencia
abusando levemente de mi cardcter de representante de la Reser-
va Federal. Quiero decirles a Milton y a Anna: en lo que respecta
a la Gran Depresion, tienen razoén, fue culpa nuestra. Lo lamenta-
mos mucho. Pero gracias a ustedes, no volveremos a hacerlo».

Lo cierto es que Ben Bernanke estd intentando llevar adelante
las politicas que Friedman y Schwartz habrian recomendado
seguir ante la Gran Depresion, esto es, expandir la base moneta-
ria para evitar la «contraccién secundaria».

Muchos dirdan que esta es una politica keynesiana, por el rol
activo que el gobierno y la Reserva Federal asumen ante la crisis.
Sin embargo, hemos de notar que expandir la base monetaria
cuando la oferta monetaria se contrae es una operacion con cierto
consenso en la academia.

(Incluye este consenso a los austriacos? Por un lado, no. Jests
Huerta de Soto (2009) por ejemplo ha sefialado en un reciente
articulo titulado Los errores de Ben Bernanke que «en vez de una
crisis en V, profunda y rdpida (que es lo que el mercado libre
propiciaria), la intervencién monetaria y gubernamental fuer-
zan innecesariamente una recesién mucho mas prolongada y
dolorosa».

Por otro lado, si. Y es que en la aludida propuesta de Hayek
por mantener constante MV afirma que la Reserva Federal, dadas
las circunstancias de la gran depresiéon —similares a las actua-
les— debe expandir la base monetaria para evitar esta «contrac-
cién secundaria».'”” Hayek proponia (como ideal) que la Reserva
Federal permita la necesaria liquidacién de mercado mientras la
autoridad monetaria evita la contraccion secundaria (el panico)
mediante el mantenimiento de un flujo constante de gasto.!®

17 Representa un desafio estudiar las similitudes y diferencias entre Hayek y Ropke
respecto del estudio de la contraccién secundaria y las politicas que se deben llevar
adelante para evitarla. Véase al respecto el comentario que realicé en la Reunién Anual
de la Asociacién Argentina de Economia Politica (AAEP) al trabajo de Marcelo Re-
sico (2009) sobre la teoria del ciclo econémico de W. Ropke.

18 Roger W. Garrison (2009b) argumenta que esta politica para Hayek seria ideal
«en reconocimiento de que la autoridad monetaria puede carecer tanto de la capacidad
técnica y de la voluntad politica para implementar dicha medida. (Careceria de la



104 ADRIAN RAVIER

Resulta relevante aclarar que el aumento de la oferta mone-
taria que proponia Hayek, y hoy defienden Lawrence White
(2009) y George Selgin (2008), entre otros, no seria de la magni-
tud, ni de la calidad, que Bernanke ofrece hoy. Por un lado, hoy
la expansion de la oferta monetaria, medida por M2, supera el
15 por ciento, un importe que esta bastante por encima de lo que
el mercado habria necesitado para evitar la «contraccién secun-
daria». Por otro lado, en lugar de los rescates arbitrarios que la
Reserva Federal otorga hoy a la discrecionalidad del gobierno
americano, estos autores habrian preferido una expansién de la
oferta monetaria a través de operaciones de mercado abierto, esto
es, comprando bonos y sin favorecer el «riesgo moral».!” De este
modo, algunas de las grandes empresas que fueron rescatadas
habrian caido y otras habrian sido fusionadas o reestructuradas,
dando lugar al ajuste de mercado.

White (2009) sintetiza algunas de las politicas arbitrarias que
llev6 adelante la Fed desde 2008, y argumenta que esta «<nueva
Fed», hacia fines de 2008, ya habia otorgado un programa de
bailout de 1.7 billones de ddlares, una suma que duplica el progra-
ma que el Congreso le aprobara al presidente Obama cuando lleg6
a la presidencia.??

Desde luego, Hayek favorecié un sistema de banca libre y
competencia de monedas en el que se eliminara el curso forzoso,

capacidad técnica porque no tendria forma de conseguir informacién oportuna sobre
los cambios en la velocidad de circulacion del dinero; y también careceria de la vo-
luntad politica porque sacar dinero de la economia cuando eventualmente la velo-
cidad comience a aumentar es algo politicamente impopular para hacer.)»

19 Lawrence White (2009, p. 120) sefiala: «Acting as a lender of last resort is merely
an aspect of monetary policy: It means injecting reserves into the commercial banking
system to prevent the quantity of money from contracting —when there is an “inter-
nal drain” of reserves (bank runs and the hoarding of cash). The “lender” part of
the role’s name has long been an anachronism. Central banks in sophisticated finan-
cial systems discovered many decades ago that they can inject bank reserves without
lending, by purchasing securities the central bank supports the money stock while
avoiding the danger of favoritism associated with making loans to specific banks
on noncompetitive terms (Goodfriend and King 1988). By purchasing Treasury secu-
rities it avoids the potential for favoritism in purchasing other securities.»

20 White (2009, p. 121) nos presenta un estudio detallado del balance de la Fed,
identificando a las instituciones que sélo a partir de 2008 empezaron a recibir parti-
das de dinero.
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lo que habria evitado llegar a situaciones como ésta. Pero si asu-
mimos la existencia de un banco central, y ya que estamos in-
mersos en la crisis, la politica de evitar la contracciéon secunda-
ria parece gozar hoy de cierto consenso.

Los graficos V, X, XI y XII del anexo II muestran la aludida
respuesta de la Reserva Federal ante la crisis. El grafico V mues-
tra como esta institucion ha reducido la tasa de interés a corto
plazo en més de trescientos puntos basicos, en s6lo un afio. El gra-
fico X muestra la evolucion de la base monetaria ajustada, que
se duplicé entre septiembre de 2008 y enero de 2009. El salto se
evidencia también en los gréficos XI y XII, que muestran la evolu-
cién de los agregados monetarios M1 y M2.

Estos gréficos sintetizan los nuevos excesos. Es cierto por un
lado, como explica Huerta de Soto (2009, p. 233), que «el merca-
do es muy agil y rdpido a la hora de detectar los errores de inver-
sion y de manera espontanea pone en marcha los procesos nece-
sarios (via reduccién de precios, cambio en su estructura relativa
y paralizacién de los proyectos de inversién no viables) para
afrontar la necesaria e ineludible reestructuracién cuanto antes
y con el minimo coste.» Sin embargo, los nuevos errores no estan
exentos de nuevas consecuencias. En pocas palabras, el ajuste
puede haberse desarrollado, pero nuevos errores de inversién
estan surgiendo sobre la base de la nueva baja artificial de la tasa
de interés.

En la Curva de Phillips de pendiente positiva tal politica se mani-
fiesta como el pasaje desde C hasta D, iniciando lo que serd un nuevo
ciclo econdmico, producto de una nueva distorsion de precios relati-
v0s Y su consecuente mala-inversion. Esto es en definitiva, la crisis en
forma de W, a la que aludimos mds arriba, sefialando que la recupera-
cion no serd duradera.?!

21 En este sentido argumenta el presidente del Bundesbank y miembro del BCE,
Axel Weber, quien advierte sobre una segunda ola en la crisis financiera. Incluso Alan
Greenspan dej6 entrever la posibilidad de que «la recuperacion econémica podria
flaquear en 2010», segtin afirmé en una entrevista para Reuters. «Se observa una recu-
peracioén en la construccién de viviendas y en el sector automotriz, pero el proceso
no tiene piernas para andar». La venta de coches y el sector inmobiliario, normal-
mente los motores de la recuperacién de la economia, recibieron un impulso median-
te planes de estimulo (gasto publico), como el programa dinero por chatarra puesto
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En otras palabras, la politica monetaria de la Reserva Federal
puede ser efectiva en detener la destruccién masiva de empleos
en el corto plazo, pero las distorsiones que genera creardn en el
futuro un problema mayor.

9. Los planes de estimulo de Obama y el desempleo

En materia fiscal, el presidente Obama ha obtenido —incluso antes
de asumir la presidencia— la aprobacién del Congreso de un plan
de estimulo de alrededor de 800 mil millones de délares cuyo
objetivo es crear entre 3 y 4 millones de empleos antes de fines
de 2010. El informe titulado «The job impact of the american re-
covery and reinvestment plan», de s6lo 14 paginas, explica que
el ciclo econémico ha destruido, a diciembre de 2007, 2.6 millo-
nes de empleos, alertando que en ausencia del plan podrian per-
derse alrededor de 3 millones de empleos mas.

El grafico XIV es parte del informe, y muestra la evolucién
de la tasa de desempleo con y sin el plan de estimulo, suponien-
do que un punto porcentual como caida del PBI, representara al-
rededor de un millén de empleos perdidos. El grafico nos mues-
tra que, en ausencia del plan, la tasa de desempleo alcanzaria el
9 por ciento, mientras que, en presencia del plan, la tasa de
desempleo no llegaria a tocar el 8 por ciento.

Los puntos rojos expuestos sobre el grafico XIV son un agre-
gado al informe mencionado, mostrando las tasas de desempleo
de los meses sucesivos a la implementacién del plan. Aqui se
observa que la tendencia alcista del desempleo fue bastante
mayor a la proyectada, habiendo alcanzado en junio de 2009, una
tasa de desempleo de 9.5 por ciento.

Esto no implica que el plan de estimulo haya fracasado en el
objetivo de crear puestos de trabajo en el corto plazo. Lo que si
evidencia es que el ciclo econémico que surge como consecuencia

en marcha por el Gobierno de EE.UU. Estas ayudas alentaron la demanda de auto-
méviles, pero el ex presidente de la Fed sefiala que dicho repunte tiene una dura-
cion limitada. «La venta de vehiculos nuevos podria disminuir una vez que se acabe
el programa publico de dinero por chatarra», alerta.
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de manipular la tasa de interés a corto plazo, genera un efecto de-
vastador sobre el empleo en el largo plazo, que algunos analis-
tas se equivocan al negar.

La pregunta que surge entonces es: ;Puede el gobierno mante-
ner estos puestos de trabajo sobre la base de la politica fiscal
expansiva? La respuesta la observamos en el «rojo fiscal» que el
gobierno americano estd acumulando. Esta situacion se agrava
y no parece sostenible.

Greenspan intent6 paliar una situacién dificil en 2002 a través
de la politica monetaria, pero nos ha dejado en una situacién peor.
Hoy Bernanke tiene ante si una situacion similar y, sin embargo,
parece repetir los errores cometidos ayer.

Y4
REFLEXION FINAL

Anna Schwartz (2008) desarroll6 una investigacion reciente sobre
los ciclos econémicos y las burbujas de activos, sefialando que en
cada episodio histérico el factor causante ha sido la politica de
dinero facil, y la demasiado baja tasa de interés.

Uno puede verse tentado a afirmar que lo que fall6 en esta crisis,
como en la gran depresién de los afos ‘30, en el crack de 1987,
en la crisis de Japén o en la burbuja de las «dotcom», fue el sis-
tema de la banca central.

Sin embargo, esto puede ser un error. Y es que resulta injusto
culpar al titular de la Reserva Federal o de cualquier banco central
cuando no hay modo de que éste pueda hacer las cosas bien. En
definitiva, como ha reconocido el mismo Greenspan, los respon-
sables de la Fed no tienen forma de saber cuando una burbuja se
esta formando. Por mas que prestigiosos economistas se esfuer-
cen en hacerlo, no hay modo en que la Fed pueda conocer cual
es la tasa natural de interés.??

22 En este sentido argumenta Roger W. Garrison (2009a, p. 198): «Lessons as they
relate to the central bank are more problematic. Given the very fact of heavily centra-
lized credit markets, the Federal Reserve is precluded from knowing what interest
rate would prevail in a decentralized market. The natural rate of interest is obscured
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La regla de Friedman o de Taylor, entre tantas otras, represen-
tan un limite a la expansion de la oferta monetaria, pero si bien
son superiores en sus resultados a la discrecionalidad, no son la
solucién a la inestabilidad y los ciclos econémicos.

La tradicion de la Escuela Austriaca ha propuesto desde 1912
en adelante, lo que considero puede ser una solucién, no a las
fluctuaciones econdmicas —producto de la dindmica en las prefe-
rencias, de las expectativas o los descubrimientos tecnol6gicos—
pero si a los ciclos econdmicos —que son siempre consecuencia del
intento de manejar cientificamente las variables monetarias,
como es por ejemplo, la manipulacion de la tasa de interés—.

La solucién, pienso, esta en eliminar la banca central y el
curso forzoso, como propusiera Friedrich A. von Hayek (1973)
hace ya mas de treinta afos, dando lugar a una competencia de
monedas.

Como ha sefialado Gerald O’Driscoll (2009; p. 174) «una com-
binacién de reglas y discrecionalidad ha jugado un importante
rol en la actual crisis.» El problema entones, ;es la teoria o la poli-
tica? En otra oportunidad, he manifestado que debemos «ampliar
del debate» (Ravier, 2008).

Y para terminar, nos remitimos al articulo del comienzo de
Leijonhufvud (2008a), quien sostiene que los eventos actuales
deberian forzarnos a re-examinar la doctrina reciente de la poli-
tica monetaria y en general la teoria macroeconémica moderna.
En particular, pone el acento en la tasa de interés real, la teoria
de la equivalencia ricardiana, la teoria financiera moderna, la
teoria del agente representativo y las expectativas racionales.

Pocos dudan que la doctrina requiera ser revisada. Lo que aqui
planteamos no es que Hayek y la tradicion austriaca representan
esa doctrina. Simplemente que en esta tradicion se pueden encon-
trar algunas respuestas.

by the Federal Reserve’s apparatus for managing interest rates —all the more so
when yields on securities only dimly reflect the underlying risks. In the future, post-
crisis period, the FOMC will be ill-advised to resume some learning-by-doing stra-
tegy. Interest-rate targeting should be ruled out on the basis of the cumulative
evidence —namely, the Federal Reserve’s dramatically demonstrated inability to
target a Fed funds rate that is consistent with sustainable growth.»
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GrAFICO III
LA CURVA DE PHILLIPS Y LAS EXPECTATIVAS RACIONALES
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ANEXO II:
LA CRISIS DE 2008.
CAUSAS Y RESPUESTAS

GRrRAFICO V
EVOLUCION DE TASA DE INTERES A CORTO PLAZO
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GRrAFICO VI
EVOLUCION DE TASA DE INTERES A LARGO PLAZO.
MINIMOS HISTORICOS PARA HIPOTECAS EN 2003-2005
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GrArICO VII
REGLA DE TAYLOR Y EXCESOS DE LA FED
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GRrAFICO VIII

CONSECUENCIA DE REDUCIR LOS TIPOS DE INTERES.
EL BOOM-BUST DE LOS PERMISOS DE CONSTRUCCION
VS. EL CONTRAFACTICO DE JOHN TAYLOR
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GRrAFICO IX
RIESGO DE DEFAULT DE LOS BANCOS AMERICANOS
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GRAFICO X
LA SOLUCION DE LA FED A LA CRISIS.
DUPLICAR LA BASE MONETARIA
Adjusted Monetary Base
Averages of Daily Figures, Seasonally Adjusted
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Fuente: St. Louis Federal Reserve.
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GRrAFICO XI
AGREGADO MONETARIO M1 PROYECTADO
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Fuente: Federal Reserve. Billions US Dollars. Not Seasonally Adjusted.

GrArIcO XII
AGREGADO MONETARIO M2
M2
Averages of Daily Figures, Seasonally Adjusted
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GRrAFICO XIII
EVOLUCION DEL PBI REAL
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Fuente: The job impact of the american recovery and reinvestment
plan, January 2009.

GRrAFICO XIV
EL DESEMPLEO Y LA EFICACIA DEL PLAN OBAMA
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Fuente: The job impact of the american recovery and reinvestment
plan, January 2009.



