CRITICA A LA TEORIA KEYNESIANA
DEL CICLO ECONOMICO

DAVID SANZ BAS*

Para solucionar cualquier problema siempre es necesario enten-
der previamente cudl es la esencia del mismo, es decir, es nece-
sario basarse en una teoria previa que explique por qué ha sur-
gido el problema al que hay que enfrentarse. Si dicha teoria esta
equivocada probablemente no se lograra encontrar la solucién
adecuada e incluso es posible que se agrave el problema que se
pretende resolver. Podemos decir que, de entre todos los proble-
mas a los que tienen que enfrentarse las sociedades modernas,
uno de los mas graves son los ciclos econémicos. Frente a este
problema, como no podia ser de otra manera, durante los ulti-
mos 200 afios cientos de pensadores han dado explicaciones de
lo més variopintas sobre estos complejos fenémenos. No seria
exagerado afirmar que de entre todas éstas una de las explica-
ciones més populares ha sido la teoria del ciclo econémico de John
Maynard Keynes. Prueba de ello es que siempre que estalla una
crisis econémica hay un gran nimero de personas (politicos,
empresarios, economistas, etc.) que vuelven su mirada hacia los
escritos de este economista. Por ello, dado que hoy estamos
padeciendo una fuerte crisis econémica es de gran interés anali-
zar la explicacion tedrica que dio Keynes sobre estos fendmenos
y dilucidar si con ella podemos interpretar la realidad de forma
correcta. Por este motivo en este articulo pretendo exponer y
analizar criticamente la teoria del ciclo econémico de Keynes.!
Conviene sefalar que hablar de Ia teoria del ciclo de Keynes es
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una imprecision, puesto que este autor defendié durante su vida
al menos tres teorias del ciclo diferentes.? Sin embargo, aqui
analizaremos y criticaremos la teoria del ciclo que expuso en The
General Theory tanto por ser su teoria del ciclo definitiva como por
ser la mas conocida.

I
LA TEORIA DEL CICLO DE KEYNES

Para Keynes es obvio que el ciclo econémico estd ocasionado
por las fluctuaciones periddicas que experimenta la inversion
agregada.3 Por tanto, en opinién de nuestro autor, para compren-
der los ciclos econémicos habrd que averiguar primero de qué
depende la inversion y cudles son los motivos por los que ésta
fluctda. En relacién a la determinacién de la inversion, Keynes
supone:

1. Primero, que la decision de invertir depende del juego de dos
variables: la tasa de rentabilidad marginal esperada de las
nuevas inversiones* y el tipo de interés. Su relaciéon es muy
simple: siempre que los individuos esperen (o crean) que de-
terminadas inversiones proporcionardn un retorno mayor
que el que obtendrian prestando su dinero a terceras personas,

hablaremos de los remedios que propuso este autor para luchar contra el ciclo. Esto
podria ser expuesto y criticado en otro articulo.

2 Una en su Tract on Monetary Reform (1923), otra en su Treatise on Money (1930)
y, finalmente, otra en The General Theory (1936)

3 Esto a primera vista parece 16gico, pues durante la etapa del boom se producen
fuertes aumentos de la inversién agregada, mientras que durante la depresion la inver-
sién se reduce enormemente.

4 Keynes denomina a esta tasa eficiencia marginal del capital. He utilizado la ex-
presién de tasa marginal de rendimiento esperada porque creo que lleva a menos confu-
siones y recoge la esencia del concepto keynesiano de eficiencia marginal del capital.
Keynes expone este concepto en el capitulo XI de The General Theory, pero lo hace de
forma confusa. Una exposicién muy clara sobre este concepto puede encontrarse en
la obra de Dudley Dillard, La Teoria Econdmica de John Maynard Keynes, pp. 137 ss.
Para una critica del mismo véase: Huerta de Soto (2002), pp. 432-433 y Hazlitt (1966),
pp- 124-135.
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invertiran. Por el contrario, si los individuos creen que el ren-
dimiento futuro de las inversiones sera menor que la tasa de
interés, no invertiran.

2. Segundo, en cada momento del tiempo existe un limitado
numero de inversiones provechosas. Por ello, a medida que
aumenta la inversion (y que, por tanto, aumenta el stock de
bienes de capital), ceteris paribus, la rentabilidad marginal real
de las inversiones decrece. Los empresarios conocen este
hecho y en sus previsiones suelen tenerlo en cuenta (con
mayor o menor acierto).

Partiendo de estas ideas, la curva de demanda de inversién
(DI) es facilmente modelizable a través del siguiente Grafico 1:
si representamos en el eje de ordenadas el tipo de interés (i) y la
rentabilidad marginal esperada de las inversiones (R®) y en el eje
de abscisas el volumen de inversion, entonces la demanda de in-
versiones de la economia debe ser una curva decreciente.

En este grafico vemos una situacién en la que se espera que
un volumen de inversion I; produzca una rentabilidad del 6%.
Pero dado que el tipo de interés es del 5%, los empresarios
tendrdn un incentivo a aumentar sus inversiones. Y como el

GRAFICO 1
INVERSION Y TIPO DE INTERES

i, R®
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rendimiento marginal real de las inversiones es siempre decre-
ciente y los empresarios lo saben, al aumentar la inversién, su
rentabilidad marginal esperada se reducira paralelamente. Por
este motivo llega un momento en el que dicha rentabilidad espe-
rada se igualard con el tipo de interés y esto ocurrird en I,. Es
importante hacer hincapié en que este proceso inversor depen-
de por completo de las expectativas empresariales en cada mo-
mento del tiempo y, por supuesto, éstas pueden ser acertadas o
no. Pues bien, los auges y recesiones keynesianos se producen
precisamente porque los empresarios se equivocan (al alza o a
la baja) en sus previsiones sobre el rendimiento marginal de las
inversiones y, por consiguiente, unas veces se lanzaran a invertir
(generando booms) y otras no invertirdn en absoluto (provocando
recesiones).5

Ahora ya estamos preparados para explicar la interpretaciéon
que hace Keynes de las distintas etapas del ciclo econémico
(boom-crisis-recuperacién).®

1. El boom: exceso de optimismo

Los booms comienzan cuando un buen dia los empresarios se
vuelven optimistas (tal vez por un nuevo descubrimiento cien-
tifico, la desregulacién de algtn sector, etc.) y revisan al alza sus
expectativas sobre las rentabilidades futuras de posibles inver-
siones. Es decir, de pronto muchos empresarios perciben (erro-
neamente) de que hay spreads muy interesantes entre las renta-
bilidades marginales esperadas de ciertas inversiones y los tipos
de interés. Bajo estas nuevas expectativas, los empresarios se
lanzan masivamente a invertir. Sin embargo, durante este pe-
riodo de euforia los empresarios cometen un error de exceso de

5 Como vemos Keynes (al igual que los economistas austriacos) concede un papel
central a la incertidumbre y a las expectativas empresariales en su obra. Es sorpren-
dente que muchos keynesianos posteriores (como Samuelson) supongan en sus mo-
delos que la informacién que poseen los individuos es perfecta.

6 La teoria del ciclo que expongo a continuacion fue expuesta por Keynes en el
capitulo titulado «Notas sobre el ciclo econémico» (cap. 22) de The General Theory.
Véase Keynes (1936), pp. 371-377.
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optimismo: no se dan cuenta de que al aumentar las inversiones,
ceteris paribus, sus rentabilidades reales se reduciran paralela-
mente. Asi, ellos se endeudan e invierten pensando que van a
obtener un 6% de rentabilidad cuando en realidad van a obte-
ner un 2%. El auto-engafio no duraré eternamente, pero mien-
tras se mantiene, la inversion crecera fuertemente y esto produ-
cird aumentos paralelos del empleo, de la produccién y de la
renta.

2. La crisis: exceso de pesimismo

Al cabo de un tiempo, llega un momento en que las cuentas de
resultados de las empresas evidencian que la rentabilidad real
de las inversiones realizadas durante el boom es mucho menor de
lo que los empresarios pensaban a priori. Los flojos resultados
econdémicos llevan a que una ola de pesimismo se extienda por
el mercado y a que los empresarios revisen a la baja sus expec-
tativas de rentabilidad. Keynes sefiala que, si durante la fase de
boom los empresarios cometieron el error de ser excesivamente
optimistas, ahora cometen el error contrario, el de ser demasiado
pesimistas: asi, una inversion que realmente rentarad un 2% es va-
lorada con un rendimiento incluso negativo. Bajo estas expecta-
tivas de rentabilidad, la inversién agregada se desploma, lo que
provoca un desempleo masivo y fuertes caidas en la producciéon
y en la renta agregada. Es decir, este es el momento en el que es-
talla la crisis econémica.

Hay que sefialar que durante la crisis se produce un fuerte
aumento de los tipos de interés que estara motivado, segtin Keynes,
porque el clima de pesimismo y de fuerte incertidumbre res-
pecto al futuro que lleva a los individuos a aumentar su prefe-
rencia por el dinero liquido y, en consecuencia, los préstamos se
reducen y, ante esta escasez de crédito, los tipos de interés se dis-
paran. Este factor agrava terriblemente la crisis, ya que la diferen-
cia entre las previsiones de rentabilidad y los tipos de interés se
amplia. Pero, a pesar del efecto negativo que tiene el aumento
de los tipos de interés, el origen de la crisis en la teoria keyne-
siana estd en la fuerte caida del optimismo empresarial.
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3. Recuperaciéon

Por tanto, si todo depende del optimismo empresarial, la recu-
peracion no se iniciard hasta que no se recupere dicho optimis-
mo. Y, aunque el estado de &nimo es un factor psicolégico, y por
tanto es dificil prever cudndo se recuperard, segin Keynes hay
dos fuerzas intrinsecas al proceso de depresién que contribuyen
a la recuperacion de las expectativas empresariales y que hacen
que los periodos de crisis siempre duren entre 3 y 5 afios:

a) Por un lado, a medida que pasa el tiempo el stock de bienes
de capital se reduce poco a poco a causa de la inevitable de-
preciaciéon del mismo. Y al haber cada vez menos bienes de ca-
pital, ceteris paribus, la rentabilidad real de las inversiones sera
progresivamente mayor. Esto tendera a producir una mejora
tanto en los resultados empresariales como en las expectati-
vas de los empresarios que impulsardn a la economia hacia
la recuperacion.

b) Por otro lado, cuando estalla la crisis, la demanda agregada
se desploma y esto fuerza la aparicién de abundantes stocks
de mercancias, bienes de capital y materias primas que no han
podido venderse. Para Keynes estos stocks juegan un papel
negativo cara a la llegada de la recuperacién ya que, mientras
queden mercancias acumuladas en las empresas, una parte
de los aumentos en la demanda futuros no seran respondidos
con aumentos de la produccién y del empleo, sino con visitas
al almacén. Asi, las mercancias invendidas son un ancla que
retrasa la llegada de la recuperacién. Sin embargo, los em-
presarios no pueden retener estas existencias eternamente, ya
que los costes de almacenamiento de las mismas imponen un
limite temporal a esta situacion, es decir, un nimero maximo
de meses o afios durante los cuales es rentable retenerlas. Por
tanto, en el momento en el que deje de ser beneficioso para
los empresarios mantener sus stocks almacenados se iniciard
un proceso de liquidacién de los mismos. Asi, esta liquidacion
posibilitara que cualquier aumento de la demanda se traduzca
en aumentos en la produccién y del empleo y, por tanto, esto
posibilitara que se inicie la recuperacion.
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En conclusion, para Keynes la depresiéon no durara eterna-
mente porque existen ciertas fuerzas que tienden a llevar a la eco-
nomia hacia la recuperacién.”

II
CRITICA A LA TEORIA DE KEYNES
DEL CICLO ECONOMICO

Una vez expuesta la teoria del ciclo econémico de Keynes esta-
mos preparados para realizar un anélisis critico de la misma:

1. Toda la teoria del ciclo keynesiana se basa en el supuesto de
que la inversion tiene un rendimiento marginal real decreciente
(es decir, cuando aumenta la oferta de bienes de capital, su
rendimiento marginal real tendera a reducirse). Sin embargo,
esto es falso por la complementariedad y la indivisibilidad de
los bienes de capital:

a. Complementariedad. Keynes supone que el rendimiento
marginal de las inversiones tiende a decrecer porque supo-
ne que las nuevas inversiones rivalizaran con las antiguas,
es decir, porque piensa que los bienes de capital son susti-
tutivos entre si. Pero esto no tiene por qué ser asi, ya que
invertir consiste precisamente en combinar de forma com-
plementaria y creativa distintos bienes de capital en un
proceso productivo. Este fenémeno puede apreciarse en el
balance de cualquier empresa, donde figuran diferentes
bienes de capital que combinados producen beneficios
empresariales mayores que si se utilizaran aisladamente.
Por ejemplo, piénsese en una empresa de reparto que

7 No quiere decir esto que Keynes piense que la economia tenderd hacia el pleno
empleo por si sola, sino que hay fuerzas que, a la larga, tenderan a sacar a la econo-
mia de lo mds profundo del abismo para situarla en una situacién de equilibrio con desem-
pleo. Para nuestro autor el pleno empleo sélo es alcanzable mediante politicas de
demanda, pero el andlisis de estos argumentos excede ampliamente los propésitos
de este articulo.



282 DAVID SANZ BAS

combinase furgonetas y GPS’s: no hay duda de que la com-
plementariedad de estos bienes de capital mejora el rendi-
miento global de la empresa.

b. Indivisibilidad. Hay ciertas inversiones que s6lo son renta-
bles a gran escala. En este sentido, s6lo cuando ya hay una
gran acumulacion de bienes de capital éstas pueden reali-
zarse. Por ejemplo, en una zona industrial no sera rentable
instalar una linea de ferrocarril hasta que haya una canti-
dad minima de mercancias a transportar. En el momento
en el que se llegue a este minimo, la construccién del ferro-
carril mejoraré la eficiencia global del todo el capital inver-
tido en esta area.?

Por esto no hay razén alguna para suponer que mas bie-
nes de capital supondran un rendimiento menor de las inver-
siones adicionales. Y si esto es cierto, la explicacion keynesiana
por la cual los fuertes aumentos de la inversion necesariamente
arrastraran a las economias capitalistas hacia la crisis senci-
llamente es falsa. Como ahora veremos, todo dependeré del
tipo de inversiones que se realicen.

2. Keynes ignora por completo que la estructura productiva esta
compuesta por una complejisima red de empresas que se auto-
organizan horizontal y verticalmente por etapas y sectores
productivos, que invierten sus recursos en plazos de madura-
cion diferentes, que utilizan bienes de capital muy heterogé-
neos y cuyas decisiones de inversion son orientadas por los
distintos precios relativos y margenes de beneficio que hay en
el mercado. Es decir, Keynes no basa su analisis econémico en
una teoria del capital. Estas carencias se reflejan en su analisis:

a. Keynes reconoce que durante el boorn hay determinados
sectores que se expanden mds que otros y que son éstos los

8 Lachmann (1978), p. 80. No he mencionado la innovacion tecnoldgica que tiende
a producirse continuamente en el mercado como un factor a tener en cuenta porque
Keynes supone en su modelo (para simplificar) que no se produce mejora tecnolé-
gica alguna. Sin embargo, éste también seria un tercer factor que tenderia a elevar
la rentabilidad marginal real del capital.
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que mas sufren durante la crisis. Sin embargo, no nos ex-
plica cudles son y por qué se expanden éstos y no otros.
Desde su enfoque agregado sélo existe la inversion en
abstracto. Si hubiera contado con alguna teoria del capi-
tal se habria dado cuenta de que la expansion del cré-
dito que caracteriza al boom deforma la estructura produc-
tiva sobredimensionando aquellos sectores que obtienen
mayores ventajas relativas cuando se rebaja artificial-
mente el coste de la financiacién (por ejemplo, el sector
de la construccion, industria pesada, I+D, etc.; los secto-
res que se sobredimensionan cambian segtn las circuns-
tancias histoéricas concretas, pero siempre son mas aque-
llos sectores y etapas productivas mas alejadas del
consumo). La crisis acontece precisamente porque la estruc-
tura econdmica artificial que se gesta durante el boom no
es acorde con las preferencias de consumo y ahorro de los
consumidores. Asi, llega un momento en el que se pone
de manifiesto la irrealidad de esta situacidn, la falta de aho-
rro social, los errores de inversién y la necesidad de re-
estructuracion econémica. Esto es precisamente lo que es
una crisis econémica.’

b. Keynes no tiene en cuenta el papel de la banca durante el
ciclo econémico. Para él, los plazos de vencimiento de las
deudas y el periodo de maduracién de las inversiones reali-
zadas son irrelevantes: no hay diferencia alguna en que
durante el boom los depésitos a la vista hayan sido frau-
dulentamente!? invertidos por la banca en la construcciéon
de rascacielos o en el descuento de efectos comerciales. Por
ello, ignora que durante el boom se produce un fuerte dete-
rioro de la liquidez bancaria por la irresponsable técnica
bancaria de endeudarse a corto plazo y prestar a largo plazo.

9 Una excelente exposicion sobre el desarrollo de los procesos de auge y rece-
sion puede encontrarse en el libro del profesor Jestis Huerta de Soto, Dinero, Crédito
Bancario y Ciclos Econdmicos (cap. IV-VI)

10 Un analisis sobre los problemas juridicos que presenta la reserva fracciona-
ria puede encontrarse en el libro del profesor Jestis Huerta de Soto, Dinero, Crédito
Bancario y Ciclos Econdmicos (cap. I'y III). También es de gran interés leer su propuesta
de reforma del sistema bancario (cap. IX).
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La llegada de la crisis pone de manifiesto la imposibilidad
de amortizacion de la deuda contraida durante el boom y
fuerza a la liquidacién de numerosos activos.

En conclusion, las crisis econémicas no se producen porque
aumenten mucho las inversiones vy, ceteris paribus, su rendi-
miento real se hunda y esto cree un clima de pesimismo em-
presarial: las crisis se producen porque se invierten los escasos
recursos sociales en inversiones mal orientadas, innecesarias
y equivocadas. Asi, los booms son periodos en los que se co-
menten errores masivos de inversién, mientras que las rece-
siones son periodos en los que el mercado purga todas aque-
llas malas inversiones y reorganiza la estructura econémica
hacia cauces mas sostenibles.

3. Keynes supone que los empresarios actuaran del mismo modo
y no considera que algunos puedan ensayar diferentes estra-
tegias frente a la crisis. Constantemente subestima la enorme
capacidad de adaptacion de los individuos y su innata capa-
cidad creativa para encontrar soluciones satisfactorias a situa-
ciones adversas. Asi, por ejemplo, no se concibe que durante
la depresion pueda haber empresarios optimistas dispuestos
a comprarles a los empresarios pesimistas sus activos para
recombinarlos e iniciar proyectos de produccién perfecta-
mente sostenibles y coherentes con las necesidades y deseos
de los consumidores.

4. En relacion a la duracidén de las crisis econémicas, no es cier-
to que haya tanta regularidad en los periodos de depresion
como Keynes asegura ni que su duracién dependa de la depre-
ciacién del stock de capital o del periodo de liquidacién de las
existencias. La duracién de la crisis depende tanto de la magni-
tud de los errores empresariales que se han cometido duran-
te el boom inflacionario, como de la flexibilidad y rapidez de
la economia para detectar y liquidar las inversiones erréneas
y trasladar trabajadores y bienes de capital de los sectores en
declive a posibles sectores en expansion. Asi, por ejemplo la
economia japonesa lleva dos décadas en crisis, mientras que
la crisis econdmica a la que tuvo que enfrentarse EE.UU. en
1920 apenas dur6 2 afios. Con el fin de aportar mas luz sobre
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este asunto merece la pena hablar de un estudio que elabor6
Geoffrey Moore!! sobre la duracion de las contracciones cicli-
cas entre 1854-1954. Este estudio muestra que si bien la dura-
cién media de los periodos de contraccién ciclica durante este
periodo fue de 20 meses, su varianza fue enorme, ya que al-
gunas contracciones duraron 7 meses mientras que otras lle-
garon a durar 65 meses. En conclusion no es cierto que los pe-
riodos de crisis duren siempre entre 3 y 5 afos.

5. Pero incluso si a efectos dialécticos aceptamos que la dura-
cion de la depresion estuviese estrechamente relacionada con
la vida util de los distintos bienes de capital, Keynes comete
al menos dos errores de razonamiento. En primer lugar, cada
bien de capital tiene una vida econémica diferente (compa-
rese la vida ttil de un ordenador con la de un almacén). Ade-
mas, bienes de capital con una duracién de vida aproximada-
mente igual pudieron comprarse e instalarse en momentos
diferentes y, por consiguiente, pueden necesitar ser reem-
plazados en momentos también diferentes. Y en segundo lu-
gar, que un fabricante conserve su viejo equipo capital durante
un afio o dos més o compre equipo nuevo no depende tanto
de la edad fisica del mismo, sino de las expectativas que este
empresario tenga sobre las ventas, los costes y los precios fu-
turos. Es decir, no existe un punto en el que un empresario se
vea obligado a renovar (o sencillamente a dejar de utilizar) su
viejo equipo capital.!?

6. Ademas, la idea de que la depreciacién es un factor econé-
micamente positivo para la salida de la crisis es un atentado
contra el sentido comun: nuestras economias serian mas pros-
peras sino hubiera que reponer los bienes de capital (piénsese
en el enorme ahorro que supondria no tener que renovar nunca
nuestras carreteras, viviendas, automoviles, herramientas,
etc.). Laridicula idea de que gastar es bueno per se lleva a Key-
nes a defender absurdos como éste. Si sus teorias fueran cier-
tas, lo mejor que podriamos hacer para salir de las crisis econo-
micas seria bombardear con artilleria nuestras propias ciudades

1 Citado por Henry Hazlitt (1961), p. 258.
12 Hazlitt (1961), p. 259.
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y fébricas, para luego tener que reconstruirlas y asi seguir
gastando y enriqueciéndonos (;!).13

7. Finalmente, no es cierto que los stocks de productos acumu-
lados vayan a lastrar necesariamente la recuperacion econo-
mica. Si dichos bienes invendidos bajan de precio y son utili-
zados provechosamente en sectores en expansién potencial,
entonces jugaran un papel positivo en la salida de la crisis (en
especial los stocks de materias primas y de productos inaca-
bados). El motivo es obvio: cuando la actividad econémica
comienza a repuntar, las diferentes empresas comenzaran a
demandar diferentes inputs y sin estos stocks acumulados
podrian llegar a formarse cuellos de botella que impedirian
este despegue.'* La abundancia de aprovisionamientos bara-
tos permite que los costes de los nuevos proyectos empresa-
riales sean menores (y, por tanto, los margenes de beneficio
mayores) y, en este sentido, estos stocks son un factor que fa-
vorece la recuperacion. Del mismo modo, cuanto mayores
sean las posibilidades de reconvertir los bienes de capital
producidos en exceso durante el boom y de reutilizarlos a
precios reducidos en los nuevos sectores en expansion, mas

13 Para Keynes lo tinico que importa para que funcione la economia es el gasto.
Da igual cudl sea su naturaleza: puede gastarse en pirdmides u hospitales, en ca-
tedrales o centrales nucleares, etc. Lo tinico relevante es que se gaste, porque esto
multiplica la demanda (a través del multiplicador) y permite que el empleo y la
produccién aumenten mas que proporcionalmente. Keynes llega a afirmar que:
«...el razonamiento anterior demuestra que el endeudamiento para hacer gastos
ruinosos puede enriquecer incluso a la comunidad. La construccién de pirdmides,
los terremotos y hasta las guerras pueden servir para aumentar la riqueza...» Keynes
(1936), pp. 163-164. Aunque, después de decir esto, Keynes senala que puestos a
gastar siempre es mejor hacerlo en fines mas provechosos para la comunidad como
casas, hospitales, carreteras, etc. Véase el punto VI del capitulo X de The General
Theory.

14 Lachmann y Snapper (1938), p. 445. Por ejemplo, si se produce una crisis y se
acumulan en los almacenes grandes cantidades de hierro a precios baratos, cuando
comience a repuntar la actividad econémica este hierro podra ser empleado para iniciar
nuevos proyectos empresariales que lo utilicen de forma rentable. Sin embargo, si
estos stocks no estuvieran disponibles y los empresarios trataran de iniciar proyec-
tos empresariales que requiriesen el uso de hierro, se formaria un cuello de botella,
el precio de este mineral subirfa fuertemente y esto retrasaria o incluso paralizaria
(al menos a corto/medio plazo) el inicio de estos proyectos empresariales.
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rapida serd la recuperacion (por ejemplo, en la crisis actual,
cuanto mayores sean las posibilidades de reconvertir casas que
nadie quiere en oficinas baratas, mejor).

En conclusién, por todos los motivos mencionados, la teoria
del ciclo keynesiana es simplista, falsa e irreal. A mi modo de ver,
todos los errores que Keynes comete se derivan de su enfoque
agregado y de no contar con una teoria del capital. Es importante
recordar que, como hemos dicho al principio de este articulo, las
falsas teorias sobre el origen de los problemas sélo pueden lle-
varnos a falsas soluciones de los mismos. Por este motivo, en el
caso concreto de los ciclos econémicos las soluciones que se
desprenden de la teoria del ciclo econémico de Keynes (déficit,
bajos tipos de interés e inversiones publicas) no sélo no resol-
veran las crisis sino que probablemente retrasaran la llegada de
la recuperacién. En mi opinién la gran influencia que ha tenido
Keynes en el pensamiento macroeconémico durante el siglo XX
ha contribuido principalmente a justificar politicas econémicas
irresponsables que, sobre todo, han entorpecido la accién correc-
tora del mercado. La tinica solucién a la crisis es corregir los
errores cometidos durante el boom para asi adaptar la estructura
econdmica a las necesidades y capacidades reales de la economia.
Y la tinica forma de hacer esto es dejando actuar libremente al
mercado.
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