LA GRAN CONTROVERSIA SOBRE EL
CAPITAL: RE-SWITCHING, ECONOMI{A
AUSTRIACA, Y EL. MAL USO DE L.AS
MATEMATICAS EN ECONOMIA

The Great Capital Controversy:
Re-switching, Austrian Economics, and the
Misuse of Mathematics in Economics

DANIEL FERNANDEZ- MENDEZ!

Resumen: En este articulo argumentamos que el re-switching fue un problema
exclusivamente matematico y nunca un problema econémico real. La solucion
al problema del re-switching es matematica y ni siquiera es una solucion muy
complicada. Los economistas se pusieron a hacer matematicas, aparentemente
elevadas, sin darse cuenta de que estaban cometiendo graves errores en ese
campo. Los economistas austriacos apenas participaron en el debate a pesar
dequeeranlos que estaban mejorsituados para,porun lado hacerunacritica
mucho mas certera a la teoria neoclasica del capital, y por otro lado demostrar
que el problema del re-switching no es un problema economico. Sin embargo,
lagran controversia sobre el capital se daenlos afios 60s,cuandolaEscuela
Austriaca de economia estabapasando porsu particulardepresion.

Abstract: In this article we argue that re-switching was exclusively amathemat-
ical problem and not an economic one. The solution to the re-switching mathe-
matical problemis not even acomplex one. The economists started to “play”
with mathematics without realizing that they were committing serious mistakes
in that field. Austrian economists barely participate in the debate despite being
better suited to criticize the Neo-classical capital theory. Austrian economists
could have also pointed out better than other economists that re-switching was
never an economic problem, but a mathematical one. Unfortunately, the capital
controversy of the 60s was happening at the same time that Austrian econom-
ics was suffering its own particular “depression”.
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I
INTRODUCCION

La ultima de las grandes controversias del capital se inicia en el
ano 1960 con la publicacion por parte de Sraffa (1960) del libro “Pro-
duction of Commodities by Means of Commodities”. Desde entonces, la
ortodoxia econdémica se ha ocupado de abordar otros problemas,
dejando en segundo plano el analisis de la teoria del capital.

Sraffa y otros lanzan una critica que pone en duda la validez de
la teoria neoclasica del capital. La teoria neoclasica del capital es
relativamente sencilla. Segun los neoclasicos, el capital es una
magnitud concreta en términos de valor susceptible de adoptar
cualquier forma fisica. Los libros de macroeconomia actualmente
tratan al capital como si estuviese conformado por un solo bien (o
reducible a un solo bien). Capital y trabajo se incluyen en una fun-
cion agregada de produccion Cobb-Douglas. Esta funcion tiene
unas caracteristicas concretas que hacen que el capital tenga rendi-
mientos marginales decrecientes (y el trabajo también), y que el
capital sea perfectamente sustituible por factor trabajo. El capital
seria sustituible por el factor trabajo a una tasa creciente (conforme
des-acumulamos capital, su rendimiento marginal crece y con-
forme acumulamos trabajo, su rendimiento marginal del capital
crece, por lo que la tasa de sustitucion de capital por trabajo tiende
a subir cuando sustituimos capital por trabajo).

El principal argumento de Sraffa es que la teoria econémica que
solo tiene en cuenta un bien de capital es errénea. Una vez que se
tiene en cuenta la existencia de la heterogeneidad del capital, exis-
ten situaciones que la teoria neoclasica es incapaz de explicar.

El principal punto de debate fue el llamado re-switching . La
“reconversion” de técnicas productivas mas o menos
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capital-intensivas cuando cambia el tipo de interés. Cuando existe
solo un bien de capital (o se admite la existencia de varios, pero son
reducidos tedricamente a uno, como en el caso de la teoria de capi-
tal neoclasica), una caida en el tipo de interés hace que se adopten
procesos productivos mads capital-intensivos, aumenta el capital
por trabajador, y el nivel de consumo final es superior (en estado
estacionario, es decir, después de que el proceso de capitalizacion
haya acabado). El primero en darse cuenta del re-switching no fue
Piero Sraffa, sino que viene de una critica de Irving Fisher (1907) a
la teoria de capital de Bohm Bawerk.

Il
ATAQUE A LA TEORIA NEOCLASICA DEL CAPITAL

La idea basica detras del re-switching se puede ilustrar de la
siguiente manera: un proceso productivo “A” (menos capital-inten-
sivo) es mas rentable que otro proceso productivo “B” (mas capi-
tal-intensivo) a un tipo de interés alto. Si disminuye el tipo de
interés, el proceso productivo “A” se abandona por ser menos ren-
table (hasta aqui todo bien). El principal problema es que, enalgu-
nas situaciones, si sigue bajando el tipo de interés, el proceso
productivo “A” puede volver a ser mas rentable que el “B”.

En el ejemplo de Fischer tenemos dos posibles procesos produc-
tivos a los que aplicar nuestro trabajo. Uno de ellos, el proceso pro-
ductivo “A” proporciona un flujo de caja de 5% en 10 afios mas 100%
en 100 anos. El otro, el proceso productivo “B”, proporciona un
flujo de caja de 15% en 25 afios. Las ecuaciones de valor presente
quedarian de la siguiente forma:

VPN,= 5 100

— 10 100

(1+r) (1+r)

VPN = — 2 —
(1+1)

El valor presente de ambas opciones cambia cuando cambia el
tipo de interés. Lo importante aqui es ver como efectivamente “A”
tiene un valor presente mas alto cuando el tipo de interés es
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superior al 7%. Cuando el tipo de interés se sittia entre el 7% y el
4%, “B” tiene un valor presente mayor. Finalmente cuando el tipo
de interés es menor al 4%, “A” vuelve a tener un valor presente
mayor. Es decir técnicas productivas poco capital-intensivas se
podrian abandonar cuando baja el tipo de interés y podrian volver
a hacer su aparicion una vez que el tipo de interés sigue cayendo.

Grafico 1
VALOR PRESENTE NETO DE VARIAS TECNICAS PRODUCTIVAS EN
FUNCION DEL TIPO DE INTERES

r presente

Tipo de interés

Fuente: Elaboracion propia a partir de Osborne (2014)

Quiza todavia mas conocido es el ejemplo de Samuelson (1966)
en el que también existen también dos técnicas productivas. Esta
vez se hace constante la produccion final y lo que cambian son los
insumos de trabajo. El proceso productivo “A” necesita incluir 7
unidades de trabajo en el periodo 2. El proceso productivo “B”
necesita incluir 6 unidades de trabajo en el primer periodo y 2 uni-
dades en periodo 3. Ahora lo importante es elegir la técnica mas
barata segin cambia el tipo de interés. Las ecuaciones quedarian
asi (siendo C el coste de capital).
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Co=6(1+r)+2(1+r)

En el ejemplo de Samuelson, con tipos de interés entre 150% y
100% el proceso productivo “A” es mas barato y serd elegido prio-
ritariamente. Con tasas de interés entre 100% y 50% el proceso pro-
ductivo “B” es mas barato y con tasas inferiores al 50% se vuelve a
elegir el proceso productivo “A”. Podemos ver la tabla que lo
resume.

Tabla 1
COSTE DE CAPITAL EN VALOR PRESENTE DE VARIAS TECNICAS
PRODUCTIVAS EN FUNCION DEL TIPO DE INTERES

Tipo interés (%) Coste capital A Coste capital B
150 43.75 46.25
145 42.02 44.11
140 40.32 42.05
135 38.66 40.06
130 37.03 38.13
125 35.44 36.28
120 33.88 34.50
115 32.36 32.78
110 30.87 31.12
105 29.42 29.53
100 28.00 28.00
95 26.62 26.53
90 25.27 25.12
85 23.96 23.76
80 22.68 22.46
75 21.44 21.22
70 20.23 20.03
65 19.06 18.88
60 17.92 17.79
55 16.82 16.75

50 15.75 15.75
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Tipo interés (%) Coste capital A Coste capital B
45 14.72 14.80
40 13.72 13.89
35 12.76 13.02
30 11.83 12.19
25 10.94 1141
20 10.08 10.66
15 9.26 9.94
10 8.47 9.26
5 7.72 8.62

7.00 8.00

Fuente: Elaboracion propia a partir de Osborne y Davidson (2016). Esta sombreada la
técnica productiva que se escogeria dependiendo del tipo de interés.

El re-switching mostraba que las premisas basicas del margina-
lismo en macroeconomia tenian pies de barro?. La teoria del creci-
miento neoclasica estaba bajo ataque. La logica de usar conceptos
agregados de capital y las relaciones univocas entre las cantidades
de factor empleado y el rendimiento de los mismos estaban en
entredicho.

Esto ultimo, en realidad, no era nada nuevo. Ludwig Lachmann
(1956) ya habia analizado, 4 afios antes de la publicacién del libro
de Piero Sraffa, la posibilidad de que la productividad marginal
decreciente no tuviera cabida en el andlisis macroeconémico una
vez que tenemos en cuenta la heterogeneidad del capital. Para
Lachmann, no siempre que aumenta la cantidad de capital necesa-
riamente caera su productividad. La clave esta en la adecuacion
entre el nuevo capital y el antiguo, en su patron de

2 Hemos de mencionar que el andlisis del marginalismo difiere sustancialmente
entre teorias economicas. La Escuela Austriaca de Economia tendria un analisis mar-
ginalista que es exclusivamente microeconémico y no matematico, a diferencia del
analisis utilizado en la doctrina neoclasica. Para los neoclasicos, el analisis marginal
puede ser aplicado indistintamente a entidades micro o macroecondmicas. Adicional-
mente, el anadlisis neocldsico marginalista tiene una base y aplicaciéon primordial-
mente matematica, en el analisis austriaco el uso de derivadas en funciones de utilidad
no tiene ni siquiera cabida debido a que la importancia decreciente de las satisfaccio-
nes esta expresada en nimeros discretos. Véase Jaffé (1976).
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complementariedad. En concreto depende de si las relaciones que
prevalecen son de sustituibilidad o de complementariedad. Si el
nuevo capital complementa al antiguo, la productividad de ambos
aumenta, silo sustituye, la productividad del capital antiguo puede
incluso caer a cero.

111
LA RESPUESTA NEOCLASICA

El debate fue principalmente tedrico, especialmente desde el punto
de vista neo-ricardiano que lanza las criticas (Sraffa, Robinson y
otros). En palabras de Mark Blaug (2009):

“One of the striking features of the victorious side was their cate-
gorical refusal to throw light on the debate by empirical research”?

Precisamente desde el lado neoclasico, después del sonado fra-
caso de Levhari (1965) en el cuestionamiento tedrico del re-swit-
ching, y de que algunos contendientes en la controversia como
Samuelson (1966) admitiesen que la extrema simplificacion de la
teoria neoclasica del capital llevaba en algunas situaciones a malos
resultados, se ha intentado quitar importancia al asunto explo-
rando cual es realmente el rango de aplicabilidad del re-switching,
es decir, ;para qué rango de posibilidades se hace falso el analisis
del capital neocldsico? Segun Hicks (1973):

“[Capital reversing] could happen, but it looks like being on the
edge of things that could happen.”*

La practica totalidad de trabajos dan un porcentaje muy bajo a las
situaciones donde el re-switching puede de facto ser un problema.
D'Ippolito (1987) estima en un 6.5% la probabilidad de queuna

3 Traduccion propia: Una de las caracteristicas mds sobresalientes del lado que
resulté vencedor en los debates fue su rechazo categorico a utilizar técnicas empiricas.

4 Traduccion propia: El Re-switching puede ocurrir, pero parece que mas bien un
evento muy extremo, con una capacidad muy limitada para aparecer en la vida real.
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subida en el tipo de interés lleve efectivamente a un incremento en
el valor del capital por trabajador. Siguiendo un esquema algo dife-
rente, Mainwaring y Steedman (2000) encuentran que la posibilidad
del re-switching es menor al 1%. Basado en evidencia empirica Hany
Scheford (2006) calculan con datos de la OCDE que el re-switching
ocurre el 4% de las veces que cambian tipos de interés.

Piero Sraffa rechaza por completo la posicion neoclasica. El
autor italiano considera que la teoria debe ser universal, la teoria
requiere de absoluta precision.

Mr. Sraffa thought that one should emphasize the distinction
between two types of measurement. First, there was the one in
which statisticians were mainly interested. Second there was
measurement in theory. The statisticians’ measures were only
approximate and provided a suitable field for work in solving
index number problems. The theoretical measures required abso-
lute precision. Any imperfections in these theoretical measures
were not merely upsetting, but knocked down the whole theoreti-
cal basis.

Mr Sraffa took the view that if one could not get the measures
required by the theorists” definitions, this was a criticism of the
theory, which theorists could not escape by saying that they hoped
their theory would not often fail. If a theory failed to explain a sit-
uation, it was unsatisfactory.>

La controversia sobre el capital termina con unos claros vence-
dores (los criticos neo-ricardianos). Esta controversia significé para
algunos la necesidad de abandonar completamente la teoria de
capital neoclasica, dado que hasta los propios defensores de la

5Véase Hague (1961), pp. 305-306

6 Traduccién propia: Sraffa pensaba que era crucial hacer una distincion entre dos
tipos de medida. Por un lado est4 la medida en la que estan interesados los estadisti-
cos. Por otro lado estd la medida en la que estan interesados los tedricos. Las medidas
estadisticas son aproximadas y son adecuadas para resolver problemas de nimeros
indices. Las medidas teodricas requieren precision absoluta. Cualquier imperfeccion en
una medida tedrica, mas alla de ser un “estorbo”, derriba todo el edificio tedrico.

Sraffa tenia la postura de que si no se conseguian las medidas requeridas por las
definiciones de los tedricos, esto ponia en jaque a la teoria, y los tedricos no podian
escapar de la critica diciendo que esperaban que su teoria no fallara a menudo. Si la
teoria es incapaz de explicar una situacion, entonces es una mala teoria.
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misma admitian que se estaban equivocando (cosa muy rara en el
ambito académico, siempre lleno de egos enormes).

1A%
RE-SWITCHING Y LA ECONOMIA AUSTRIACA

En general los austriacos pasaron desapercibidos en este debate.
Eran los afos de la “gran depresion austriaca”:

“Hayek’s economic writings...are almost unknown to the modern
student; it is hardly remembered that there was a time when the
new theories of Hayek were the principal rival of the new theories
of Keynes” 78

Ademas, parecia que la controversia fue un ataque exclusiva-
mente a la teoria neoclasica del capital. Y aunque este ataque utili-
zaba métodos diferentes, llegaba a la misma conclusién que
Lachmann, la productividad marginal del capital no siempre nece-
sariamente cae y el analisis marginalista no aplica al capital.

Sin embargo, los ataques fueron dirigidos rapidamente hacia la
teoria austriaca del capital versidon “clasica” (siendo la teoria de
Lachmann una version en el margen). Parecia entonces que una
caida en el tipo de interés (sea cual fuere su origen) no siempre
lleva a hacer mas largos y capital-intensivos los procesos producti-
vos. En palabras de Samuelson (1966):

The phenomenon of switching back at a very low interest rate to a set
of techniques that had seemed viable only at a very high interest rate
involves more than esoteric technicalities. It shows that the simple
tale told by Jevons, Bchm-Bawerk, Wicksell, and other neoclassical
writers—alleging that, as the interest rate falls in consequence of
abstention from present consumption in favor of future, technology

7Véase Hicks (1967), pp. 203.

8 Traduccién propia: Los escritos econdmicos de Hayek... son casi desconocidos
para el estudiante moderno: apenas recordamos que hubo un tiempo en el que las teo-
rias de Hayek eran las principales rivales de las teorias de Keynes.
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must become in some sense more “roundabout,” more “mechanized,”
and “more productive” —cannot be universally valid.’

El conocido historiador del pensamiento econémico Mark Blaug
(1985) incluso se expresa en unos términos mucho mas duros:

“...the final nail in the coffin of the Austrian theory of capital: the
Switching Theorem.!°

\Y%
RE-SWITCHING Y TEORIA DE CAPITAL AUSTRIACA

Aunque los autores austriacos no reaccionan automaticamente a la
critica, algunos de ellos si establecen una respuesta (aunque algo
tardia). Lachmann (1973) escribe, cuando practicamente la contro-
versia esta acabada, que la critica del re-switching aplica sin lugar a
dudas al concepto de periodo medio de produccion de Bohm
Bawerk. Sin embargo, para Lachmann, Bohm Bawerk y su teoria
de capital caen mas bien bajo la etiqueta ricardiana que bajo la aus-
triaca. El trabajo de Bohm Bawerk estaria mas centrado en la distri-
bucion de la renta que en el origen del interés o en la teoria del
capital, los dos tltimos son s6lo medios para dar respuesta al pri-
mer interrogante. De hecho el propio Menger llega a comentar que
“la teoria de Bohm Bawerk es uno de los errores mas grandes jamads
cometidos”11.

Segun Bohm Bawerk (1891), la utilizacion de métodos de produc-
cién mas indirectos (que consumen mas tiempo, mas

9 Traduccién propia: El fendmeno, que ocurre cuando el tipo de interés es muy
bajo, de volver a la utilizacién de técnicas productivas viables a tipos de interés muy
altos, conlleva mucho mas un simple debate técnico. Muestra que el simple relato con-
tado por Jevons, Bohm-Bawerk, Wicksell, y otros escritores neoclasicos — defendiendo
que a medida que el tipo de interés cae, resultado de caida de consumo presente en
favor de consumo futuro, la tecnologia se vuelve mucho mas “indirecta”, mas “meca-
nizada”, y “mds productiva”-, no es universalmente valido.

10 Traduccién propia: El problema del Re-switching es el tltimo clavo en el atatd
de la teoria austriaca del capital.

'Véase Schumpeter (1954), pp. 814.



LA GRAN CONTROVERSIA SOBRE EL CAPITAL: RE-SWITCHING 269

capital-intensivos, o con un periodo medio de produccién mas largo)
conlleva necesariamente una mayor productividad. El autor austriaco
nunca hizo mucho esfuerzo por probar (mas que con decenas de
ejemplos hipotéticos) la validez de su enunciado. Para Bchm Bawerk
esta es una de las proposiciones fundamentales de la teoria de la pro-
duccidn, sin embargo reconoce que la teoria econdmica no puede
demostrar a priori su existencia, su tnica base es la experiencia. El
razonamiento mas contundente que aporta es el siguiente: si el
método mas indirecto no produce un mayor resultado, no se tomara
en cuenta. El tiempo es un coste mas a tener en cuenta y a igualdad de
condiciones se prefiere producir en menos tiempo que en mas tiempo.

Ahora bien para que se adopten métodos mas indirectos y mas
productivos es necesario que caiga el tipo de interés (caidade pre-

ferencia temporal), esto libera recursos que se dirigen hacia estos
métodos de produccion mas indirectos. Pero el re-switching parece
que afecta precisamente a esta “proposicion fundamental”. Una
caida en el tipo de interés podria hacer que se adoptaran métodos
mas directos de produccion.

Para Lachmann (1977), reducir la enorme complejidad de las
relaciones entre recursos de capital a una sola dimension (ya sea el
concepto de “cantidad de capital” neoclasico o el concepto de
“periodo medio de producciéon” de Bohm Bawerk) es excesiva-
mente reduccionista desde el punto de vista austriaco.

El concepto de tasa de retorno sobre el capital no tiene sentido
una vez que aceptamos la heterogeneidad del capital. La tasa de
retorno sobre el capital es una variable dependiente en un sistema
de equilibrio general en la teoria neoclasica. Los neo-ricardianos,
principalmente Sraffa, defienden que la tasa de retorno se tiene que
determinar fuera del sistema, ya que el concepto de capital agregado
y el concepto de productividad marginal del capital carecen desen-
tido tal y como muestra el re-switching. Para Lachmann (1974), ambos
lados en la contienda estan equivocados ya que se encuentran deba-
tiendo sobre un ente imaginario. En una economia de mercado una
tasa de retorno uniforme sobre el capital noexiste.

Fuera del equilibrio, el concepto de tasa de retorno sobre el capi-
tal carece de importancia. Cada empresa cuenta con unacombina-
cion de capital tnica que estd siempre en desequilibrio. Con las
acciones que toma cada empresa contribuye a constante
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reasignacion de la estructura de capital. Las empresas toman estas
acciones (en busqueda de maximizar sus beneficios) con la mirada
puesta en el futuro (que es cuando podran vender sus productos),
por lo que las expectativas juegan un papel fundamental aqui.

Las expectativas tampoco necesariamente convergen. El uso de
la misma “pieza” de informacién puede dar lugar a un conocimiento
diferente en sujetos diferentes y por tanto a combinaciones de capi-
tal también diferentes. Esto es algo que la revolucion de las expecta-
tivas racionales pasa por altoy que podrian haber evitado si hubieran
tenido en cuenta los trabajos de Shackle (1949) y Lachmann (1977).

La discusion y critica sobre el re-switching en realidad confirma
la teoria austriaca del capital. Una vez que se admite la heteroge-
neidad del capital, cambios en la tasa de interés ya no solo conlle-
van sustituciones de capital por trabajo (como en el modelo
neocldsico), sino también cambios de algunos bienes de capital
(que tendran que ser descartados) por otros bienes de capital (que
deberan ser adquiridos). Estos cambios ademas se producen a nivel
microecondmico, en este caso, a nivel empresa. Cambios en el tipo
de interés ya no conllevan solamente sustituciones marginales de
factores productivos (que bien podrian ser llevados a cabo por tec-
nocratas en ministerios publicos), sino que necesitan de decisiones
empresariales (con expectativas divergentes). La teoria austriaca
del capital no trata sobre reacciones, sino sobre acciones.

La respuesta de Lachmann implica que la teoria de capital de
Bohm Bawerk es tan errénea como la neocldsica y que una teoria
austriaca del capital basada en los escritos de Menger (y en los de
Lachmann) podria evitar el problema del re-switching (incluso com-
parte algunas de sus criticas a la deficiente teoria de capital neocla-
sica). Si bien la respuesta de Lachmann podria salvar la teoria
austriaca del capital de la critica de Cambridge UK, todavia queda
el interrogante ;qué pasa con la teoria de ciclo austriaca?

También debemos tener en cuenta que, aunque la teoria de capi-
tal de Lachmann es mucho mas rica que la de Bohm Bawerk o la
neoclasica, no salva el problema del re-switching completamente.
Incluso asumiendo que no hay un simple cambio mecanico de tra-
bajo por capital, y también asumiendo que se intercambiaran algu-
nos bienes de capital por otros, lo cierto es que seguiriamos
esperando que liberar recursos provoque un incentivo a
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intercambiar bienes de capital poco intensivos por otros mas capi-
tal-intensivos. También esperariamos que existiera sustitucion
entre tipos de trabajo poco intensivos en capital humano por otros
tipos de trabajo mas intensivos en capital humano. Es decir, no
sabemos exactamente que estructura de capital concreta tendre-
mos en el futuro, pero si esperariamos que la bajada del tipo de
interés permita emprender proyectos mas ambiciosos, mas capi-
tal-intensivos, también en la teoria de capital lachmaniana.

VI
RE-SWITCHING Y TEORIA DEL CICLO AUSTRIACA

Lo cierto es que el re-switching pone en graves aprietos a la teoria
austriaca del ciclo. Si el tipo de interés fijado por el banco central a
un tipo mas bajo que el tipo de interés natural no causa sobre acu-
mulacion de capital en las primeras etapas del proceso productivo
(sino todo lo contrario), entonces tendriamos muy posiblemente
que abandonar la teoria austriaca del ciclo.

Una linea de defensa podria ser que en realidad el re-switching
ocurre en tan pocos casos que la teoria del capital austriaca sigue
siendo cierta la mayor parte del tiempo. Ahora bien, es exacta-
mente la misma linea de defensa que eligieron los neocldsicos en
las controversias. Si bien puede ser una linea de defensa valida
desde un punto practico, como nos recordaba Sraffa, desde un
punto de vista tedrico es inaceptable.

Llama mucho la atencién que grandes aportaciones a la teoria
del interés sean casi coetaneas a la altima gran controversia sobre
el capital. A pesar de ello los contendientes de la controversia sobre
el capital ni siquiera se plantean incluir alguno de estos desarrollos
en el debate.

Y es que al menos desde 1940, con la publicacion del articulo
The Structure o Interest Rates de Lutz (1940) cobra relevancia la
figura de la curva de rendimientos!2. Las aportaciones no quedan

12 En realidad muchos autores hablan antes de “tipos a corto” y “tipos a largo”,
por ejemplo Irving Fisher (1907) o Keynes (1930), o de las diferencias entre tipo de des-
cuento y tipo de interés, por ejemplo en los grandes debates monetarios s.XIX
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ahi y muchos otros se suman a realizar aportes en esta direc-
cion'3.

El punto principal de estos desarrollos de la teoria del interés es
que no tiene sentido hablar de un solo tipo de interés, sino de al
menos un tipo de interés diferente por cada plazo temporal. Esto
cobra especial relevancia en los ejemplos que dan diversos autores
que defienden la posibilidad del re-switching ya que precisamente
los ejemplos donde la posibilidad aparece siempre son ejemplos
donde hay varios flujos de caja entrantes y salientes en diferentes
periodos de tiempo (cuando sélo hay un flujo de entrada saliente al
principio y un flujo de entrada final el re-switching noaparece).

Desde este punto de vista podemos criticar a todos los partici-
pantes en el debate, tanto a los neoclasicos, como a los criticos
neo-ricardianos como a los intentos de varios austriacos de res-
ponder (aunque sea tardiamente) al ataque. Hasta donde llega mi
conocimiento, nadie uso varios tipos de interés para descontar flu-
jos de caja futuros provenientes de diferentes momentos.

VII
RE-SWITCHING COMO UN PROBLEMA PRINCIPALMENTE
MATEMATICO

El re-switching siempre fue un problema principalmente matema-
tico, en realidad solo se debatian las implicaciones en la teoria eco-
nomica de un supuesto fallo que se suponia probado
matematicamente. El problema del re-switching ha sido resuelto por
el economista de la universidad de Toronto Martin Osborne mas
de 100 anos después de que fuera inicialmente presentado por
Irving Fischer. Que se haya dedicado tanto tiempo a intentar resol-
ver este problema es prueba de lo malos que somos los economis-
tas cuando nos ponemos a hacer matematicas, ya que el problema,

expuestos magistralmente por Charles Rist (1940). Sin embargo, hasta la publicacion
del articulo de Lutz (1940) no se desarrolla una corriente que verdaderamente permea
en el pensamiento econdmico.

13 Véase el trabajo de Culbertson (1957) o de Modigliani y Sutch (1966).
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y la solucién, fueron siempre de indole matematica, aunque, como
vamos a ver, se le puede dar un sentido econdmico facilmente.
Cuando analizamos detenidamente el problema presentado por
Samuelson, nos damos cuenta de que tenemos un polinomio de
grado 3. La forma general que tendria este polinomio es la siguiente:

C=L (1+r)+L, (1+r) +L; (1+r)

Siendo L los inputs en trabajo, C el coste de capital y r el tipo de
interés. Y cuando tenemos un polinomio de grado 3 en realidad no
tenemos una solucion al tipo de interés, sino tres'%. Los economis-
tas usualmente se fijan sélo en una de las soluciones, la raiz “orto-
doxa”, y dejan de lado las otras dos raices “heterodoxas”. Sin
embargo, en nuestro caso el coste de capital esta influenciado por
las tres soluciones, es decir, por los tres tipos de interés tal y como
defienden Osborne y Davidson (2016).

El problema es dar un significado econdmico a estos dos tipos de
interés heterodoxos de nuestro ejemplo. Muchos economistas pien-
san que los tipos de interés heterodoxos no tienen ningtin sentido
econdémico, tal y como expuso Boulding (1936), y por lo tanto no
deben siquiera ser tenidos en cuenta. Sin embargo, el producto de
los dos tipos de interés olvidados “heterodoxos” es igual a la dura-
cion de Macaulay (1938). Es decir, no solo tenemos que tener en
cuenta el tipo de interés “clasico”, sino también la diferente duracion
de los diferentes proyectos productivos. Si s6lo tomamos el tipo de
interés ortodoxo no estamos teniendo en cuenta “el centro de grave-
dad” delos flujos salientes o entrantes. No es lo mismo proporcionar
una gran carga de trabajo en el periodo 1 que en el periodo 3 y el fac-
tor de descuento del tipo de interés ortodoxo no lo esta teniendo en
cuenta. Si los ejemplos constaran de un solo flujo al final de la inver-
sion, la duracion de Macaulay coincidiria con el plazo de venci-
miento (madurez) y no existiria la posibilidad de re-switching.

El factor de descuento es aproximadamente lineal con tipos
bajos y empieza a hacerse convexo conforme los tipos aumentan,

14 En el caso presentado por Irving Fischer, tendriamos un polinomio de grado
100 y por lo tanto 100 posibles soluciones. Si se quiere ver la solucion concreta para el
ejemplo de Fischer, véase Osborne (2014).
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pero el factor de descuento es indiferente al momento donde se

aplica la carga de trabajo.

Grafico 2
FACTOR DE DESCUENTO EN FUNCION DEL TIPO DE INTERES
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/

Fuente: Elaboracién propia

Si la carga de trabajo fuera repartida linealmente, no habria
posibilidad alguna de re-switching con tipos bajos y seria muy baja
con tipos altos (estos son los bajos porcentajes estudiados por los
neoclasicos en su linea de defensa contra los neo-ricardianos).
Ahora bien, los criticos neo-ricardianos deciden incrementar “arti-
ficialmente” la probabilidad del re-switching con la colocacion de
los flujos de caja en los puntos clave de la curvatura del factor de
descuento. En el ejemplo de Samuelson, y en el del resto de ejem-
plos que muestran re-switching, se colocan los flujos de caja impor-
tantes de una técnica productiva al principio y al final de los
periodos y los de la otra técnica en el periodo intermedio. De esta
manera se “amplifica” el efecto de la curvatura de la funcién de
descuento cuando el mismo incrementa, y se amplifica por la inica
razon de que los tipos de interés que corrigen la arbitraria
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colocacion de flujos de caja no se estan teniendo en cuenta. Los
tipos de interés heterodoxos, es decir, las raices olvidadas, corrigen
el efecto al calcular la media ponderada temporal de los flujos de
caja.

Los tipos de interés olvidados estan midiendo el niimero de veces a
los que se aplica el tipo de interés a los flujos de caja. Como vemos, el
factor de descuento no tiene en cuenta donde se colocan los flujos. Si
todos los flujos se colocan al principio de la inversion, entonces se les
aplica un gran namero de veces el tipo de interés, si se colocan al final
de la inversion, se les aplica pocas veces el tipo de interés. Los tipos de
interés heterodoxos corrigen, mediante una media ponderada por
tiempo, la colocacion de flujos de caja temporalmente dispares en dife-
rentes proyectos de inversion. Cuando incluimos los tipos de interés
heterodoxos en la ecuacion, el re-switching desaparece por completo.

(Qué hace Samuelson o cualquiera que pone un ejemplo con-
creto sobre re-switching? Hace trampa. De hecho ya deberia ser
objeto de sospecha que los flujos de las diferentes inversiones se
coloquen de una manera tan rebuscada. Y es que precisamente esa
forma rebuscada de colocar los flujos de caja es lo que causa las
aparentes paradojas al no tener en cuenta la duracion. Las diferen-
tes cargas de trabajo, o los diferentes flujos de entrada, tienen una
apreciacion (tipo de interés ortodoxo) pero obvian el efecto de la
duracion (tipos de interés hererodoxos).

Lo mas grave quiza es que la solucion se encontraba en algo tan
sencillo como saber que existen n soluciones a polinomios de grado
n. Una vez que incluimos todos los tipos de interés que son solu-
ciones, la funcion que une tipos de interés y rentabilidades se
vuelve lineal (es decir el rendimiento de dos inversiones o técnicas
productivas diferentes solo se pueden cruzar una vez cuando cam-
bia el tipo de interés), por lo que el re-switching es imposible tal y
como defienden Osborne y Davidson (2016).

vir
CONCLUSION

El problema del re-switching fue un ataque demoledor a la teoria de
capital neoclasica. Estas criticas podrian ser facilmente extensibles
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a varios aspectos de la teoria austriaca del capital y a la teoriaaus-
triaca del ciclo econdmico. Si la bajada de tipo de interés no siem-
pre conlleva la utilizacion de medios de produccién mas indirectos
y productivos, los fundamentos de la teoria neoclasica de capital,
asi como los fundamentos de la teoria de capital austriaca, ten-
drian pies de barro.

Sin embargo, el problema del re-switching nunca fue un pro-
blema econdémico. Simplemente los economistas se pusieron a
hacer malas matematicas y a discutir sobre las implicaciones que
las erradas conclusiones tenian sobre la teoria econémica.

El calculo de una tasa interna de retorno, o del valor presente,
son problemas que conllevan trabajar con polinomios de grado n.
Un polinomio grado n tiene n soluciones. A pesar de ello, los eco-
nomistas usualmente sélo se centran en una de las soluciones, la
raiz ortodoxa, y dejan de lado el resto de posibles soluciones, las
raices “heterodoxas”, por no ser numeros reales positivos. Sin
embargo, la multiplicacion de las raices “heterodoxas” es igual a la
duracion de Macaulay. Esto quiere decir que no sélo tenemos que
tener en cuenta el tipo de interés “clasico”, sino también la dife-
rente duracion de los diferentes proyectos productivos a la hora de
calcular el valor presente de diferentes técnicas productivas. Si
solo tomamos el tipo de interés “ortodoxo”, no estamos teniendo en
cuenta “el centro de gravedad” de los flujos salientes o entrantes.

Esto evidentemente no quiere decir que la teoria neoclasica del
capital esté bien planteada, lo que quiere decir es que la critica mas
feroz que ha recibido (por parte de neo-ricardianos) es erronea. La
teoria neoclasica tiene errores graves conceptuales econémicos
como plantean Lachmann (1977), Huerta de Soto (1998), o Garrison
(2001).
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