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Resumen: El problema planteado por Hayek de que los precios no sigan a
los costes cuando hay innovaciones de proceso y autoridad monetaria que
estabiliza de los precios, de modo que se plantean distorsiones en la
asignacién intertemporal y una inflacién larvada no aparente, puede quedar
resuelto si en vez de considerar innovaciones de proceso se centra la
atencién en las innovaciones de producto.
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Mis primeros afios de vida profesional fueron afios keynesianos
(1960-1975). Después vivi los afios hayekianos (1975-1990). ;Dén-
de estamos ahora? Antes de intentar una respuesta conviene
ganar algo de perspectiva. Ese es el objetivo de este escrito. Se
comentan algunos detalles, olvidados quizas, de los debates que
siguieron a la Gran Depresion.

I.
HAYEK Y LA INNOVACION DE PROCESO

En 1927 Hayek presenta sus tesis acerca de que el medio de pago
(tanto el oro como un dinero administrado, aunque éste mas)
interfiere en las elecciones intertemporales de asignacion.

El problema real que plantea era de actualidad: 1) El progre-
so técnico amplia la produccién agricola y bajan los precios de
los productos del campo. 2) El oro es mas valioso y se incre-
menta su produccién. 3) Hay entradas de oro e incrementa la can-
tidad de dinero del mundo. 4) Suben las rentas monetarias y
reales; pero no se trata de un cambio permanente de la posicion
de mercado de los favorecidos, porque todas las demas rentas
monetarias subirdn a un cierto ritmo. 5) La subida de precios hace
que ya no se produzca mas oro, con lo que la demanda adicio-
nal deja de actuar. 6) Parte de la produccion estimulada no podra
venderse a precios que cubran los costes, habra pérdidas. 7)
Todos los sectores productivos tendran que retornar a los nive-
les de rentas reales de antes: la expansion se revela injustifica-
da. 8) Las existencias de dinero han aumentado de una forma que
no tiene utilidad alguna. 9) Los ciudadanos se ven forzados a
aceptar como pago final algo que no desean.

Sien vez de tratarse de un sistema de dinero mercancia como
el patrén oro se trata de un sistema de dinero administrado, la
situacién puede ser peor porque el regulador automatico que ha
aparecido en 5), puede no existir, con lo que el estimulo a la pro-
duccién es mayor, de modo que las pérdidas serdan mayores.
Habra inflacion de beneficios, oculta tras la estabilidad de pre-
cios, porque éstos no reflejan la disminucién de los costes con-
secuencia del progreso técnico.
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IL.
LA CONFERENCIA DE KEYNES EN CHICAGO

Cuando Keynes, en Chicago, en 1931, intenta convencer a las
personas del Medio Oeste de Estados Unidos, acerca de la con-
veniencia de una politica monetaria expansiva (como la que hubie-
ra practicado Strong sin dudas tras la caida de Wall Street), tiene
muy presente la vision de Hayek. En su consideracion de los afios
veinte insiste en dos ideas: a) Ha habido durante ese decenio un
equilibrio perfecto entre la expansion de los distintos sectores; no
se trata de que unos se hayan adelantado a otros. b) No ha habi-
do inflacién de beneficios por encima de los costes normales de
produccion; sino que el ahorro ha sido el financiador de las inver-
siones enormes realizadas. Si esto es asi, cuando se pide una poli-
tica monetaria expansiva constante por parte de las autoridades
monetarias, como respuesta a la caida de la inversién y de la bol-
sa, no se esta incurriendo en un estimulo artificial. La caida de la
inversion, por la madurez de los sectores expansivos, ha hecho
que el ahorro sea mayor que la inversién y que se remansen fon-
dos liquidos (preferencia por la liquidez, incremento de la deman-
da de dinero), y la solucién a estos problemas ya la habia formulado
Bagehot: si hay mas demanda de dinero, que no falte.

El frenazo a la cantidad de dinero, la liquidacién, no vuelve
a cada uno a sus posiciones anteriores (precios industriales que
habian subido mucho que se equiparan a los agricolas), sino que
la reduccion es de todos los precios, lo que eleva el valor real de
las deudas y todos resultan perjudicados.

III.
ALVIN HANSEN Y LA PRESIDENTAL ADRESS
DE 1938 EN DETROIT

Cuando Hansen (todos los alumnos del profesor Lasuén en
Barcelona nos introducimos en la macroeconomia a través de su
Guia de Keynes) hace balance ante la profesion de los economis-
tas sobre la Gran Depresion, sefiala que se ha entrado en una nue-
va era.
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Los tres motores del crecimiento son los inventos, el descu-
brimiento de nuevos territorios o recursos y el crecimiento de la
poblacién. De estos tres motores sélo el primero seguia en pie
(ya sabemos que no es asi, que luego el crecimiento de la pobla-
cién volvio a acelerarse, para volver a caer en los dltimos afios).
Pero si de eso se tratara, la primera constatacion ha de ser que
las innovaciones de proceso no son suficientes.

Es verdad que los cambios rdpidos de tecnologia para hacer
los mismos bienes permiten crear empleo en la produccién de
las nuevas maquinas; pero incluso con poblacién estacionaria no
bastaria, porque con competencia imperfecta, con obsolescencia
monopolizada, «sélo se introducen las nuevas maquinas si el
valor restante de la maquina antigua es cubierto por las econo-
mias que implica la nueva técnica».

Lo que ha de mover el mundo ha de ser la innovacién de pro-
ducto. Esa es la leccion de la historia: ferrocarriles y automévil
han marcado la expansién econémica. «No basta con que una
industria madura contintie su actividad en un plano horizontal
a un nivel elevado. Es el cese del crecimiento lo que resulta desas-
troso. En la década que hemos vivido «no ha aparecido nada asi»,
lo que «explica en gran medida el incremento del gasto federal».

Por otro lado, no ha habido gran desequilibrio de la produc-
cién: ha habido mas incremento del capital con la produccién
(widening, ampliacién), que incremento del capital por encima
de la produccién (deepening, profundizacién). «La espera, por asi
decirlo, implicada en nuestras acumulaciones de capital no es
mayor hoy que hace medio siglo».

(Cudl puede ser nuestro comentario a esas proposiciones?
Las distorsiones enfatizadas por Hayek no parecian estar muy
presentes. Pero su andlisis consideraba sélo innovaciones de
proceso, reductoras de coste, y no innovaciones de producto,
que son los verdaderos motores o frenos del crecimiento.

¢(Significa algo para la visiéon macroeconémica ese desplaza-
miento intelectual de la innovacién de proceso a la innovacién
de producto? Desde luego. Recordemos que toda la preocupa-
ciéon de Hayek proviene del acompafiamiento monetario a un
shock positivo de oferta, que infla la burbuja hasta que explote.
Ahora la perspectiva es distinta. Hace falta liquidez para mover



CREDITO, BUSQUEDA E INNOVACION DE PRODUCTO 113

recursos hacia el disefio de nuevos bienes, hace falta liquidez para
cuando el nuevo sector llegue a su madurez devolver poder
adquisitivo hacia los sectores tradicionales que atin tienen algo
de cuerda.

La superacion del patrén oro significaba que puede ponerse
el dinero antes que el ahorro para financiar la busqueda de las
nuevas industrias.

IV.
LA PREOCUPACION DE JOAN ROBINSON
POR EL NUEVO SECTOR

En 1956, superada ya la segunda guerra mundial, Joan Robin-
son escribe un libro titulado La acumulacion de capital con el obje-
tivo de discutir las tesis adelantadas por Rothbard en 1946 sobre
la supremacia industrial de los Estados Unidos. Robinson escri-
be bajo los mismos supuestos restrictivos de Hayek : 1) «la pro-
duccidn total de bienes de consumo se compone de unidades de
una mercancia rigida compuesta»; 2) si se introducen «nuevos
tipos de bienes, tales como automoviles o aparatos de TV...enton-
ces...todo tratamiento realista tropieza con las ambigiiedades de
los nimeros indice»; 3) de modo que «podemos evitar esta difi-
cultad introduciendo en el modelo una concepcién abstracta del
progreso técnico, que consistiria en mejoras de los métodos de
produccién sin ningtin cambio en el producto compuesto que
representa la produccién total de bienes de consumo». Ya esta-
mos, al igual que en el factor residual de Solow, evitando la sig-
nificaciéon de los nuevos productos. De hecho, la produccién de
lo nuevo puede ser menos eficiente que la de lo antiguo, en la
que hay ya experiencia, de modo que los momentos con menor
residuo pueden ser los de mayor progreso técnico.

Pero Joan Robinson escribe en el momento de la expansion
de la publicidad, de Madison Avenue, y no puede por menos que
reconocerlo:

«Consideremos ahora un caso extremo de atrofia del mecanis-
mo de la competencia. Salarios constantes y los precios han
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dejado de bajar con los costes; la competencia que subsiste toma
la forma de publicidad y técnica de ventas. (Para simplificar
suponemos que la publicidad emplea un monto insignificante
de trabajo, de manera que los publicistas estan absorbiendo, en
efecto, una parte de los beneficios de los empresarios produc-
tivos)...Una vez arraigada la competicién en ventas, los empre-
sarios...descubren que tienen necesidad de aumentar los mar-
genes de ganancias para cubrir los crecientes costes de ventas,
de modo que las rebajas de precios parecen quedar absolutamente
fuera de cuestion».

Y algo mas tarde empieza a reconocer la nueva realidad: la
politica monetaria administrada, es decir, liberada del patrén oro,
que impide cualquier conato de deflacién aunque bajen los cos-
tes de produccion, permite el incremento de la publicidad, y con
él, el desarrollo de todo un sector nuevo, gran creador de empleo,
porque la publicidad financia los programas de television, pasa
a financiar las emisiones de radio, buena parte de la prensa, y,
a través del concepto de «imagen corporativa», incluso las uni-
versidades o los congresos profesionales. Pero la autora no se atre-
ve a seguir ese camino.

Sus consideraciones sobre la publicidad son limitadas: «una
gran parte del precio que paga el consumidor cubre los costes
de persuadirlo a que compre»; «el consumo es en gran medida
un acto social» ...»tendencia reforzada por la presién de ventas
de los empresarios en competencia» ... »uno se ve acosado por
la publicidad y la tentacién de nuevas mercancias»; «los consu-
midores conformistas obtienen mds por su dinero...uno de los
propésitos de la publicidad es uniformar los gustos (a menudo
mediante una especie de extorsiéon basada en el temor humano
de dar la impresién de ser raro) para que ciertos productores
obtengan economias de escala».

Y acaba con una consideracién negativa que vuelve a rea-
parecer hoy con insistencia: «cuando las nuevas necesidades se
crean mas rapidamente que los medios de satisfacerlas, la sa-
tisfaccion subjetiva baja mientras el consumo fisico aumenta».
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V.
DESDE LA PERSPECTIVA

La lectura de los trabajos de teoria econémica como inter-
pretaciones de lo que esta pasando en aquel momento en la rea-
lidad puede resultar esclarecedora. Habria que hacer un libro de
historia econémica que fuera un collage de los escritos de los auto-
res tedricos. ;Qué nos ha aparecido en estas cuatro notas de lec-
tura? Primero, que Hayek veia con claridad como detrés de la
expansion de los veinte habia un elemento pertubador que era
que los precios no seguian a los costes. Keynes, sin embargo, ve
con mas claridad que la disminucién de los precios no resuelve
nada: contaba para ello con toda la experiencia financiera codi-
ficada por Bagehot. Hansen insiste en que s6lo los nuevos pro-
ductos permiten emplear los recursos liberados por las innova-
ciones de proceso, sobre todo si no hay crecimiento de la
poblacién. Robinson, en un libro cuyo 95% estéa destinado a estu-
diar las innovaciones de proceso, reconoce la fuerza motora de
la television, el nuevo producto estrella de la postguerra (que se
habia presentado ya en 1929, poco después del inicio de la Gran
Depresion), pero no explica que se paga a través de la publici-
dad de otros productos a pesar de que entrevé que el hecho de
que los precios no sigan a los costes es una de las condiciones
de su expansion.

La moraleja de esta lectura es doble: a) Las relaciones entre
la microeconomia y la macroeconomia son mas ad hoc de lo que
a primera vista, o leyendo la literatura sobre los fundamentos
macroecondmicos de la macroeconomia, pudiera parecer: el
problema tedrico que plante6 Hayek existe, pero lo resolvié un
producto nuevo que se configuré a partir de esa situacion. ;Es
la I+D el nuevo favorecido? . b) Hemos aprendido que el dine-
ro no debe faltar (Gran Depresion) y que no debe sobrar (infla-
cién de los setenta), pero para resolver cuestiones de fondo hay
que olvidarse de la innovacién de proceso —a la que se han
dedicado tantos esfuerzos— y estudiar con detalle la innovacién
de producto por separado.
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