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1. Introduccion. El acierto del modelo IS-LM: rechazo
de las matematicas

Cuando se estudia economia resulta casi inevitable encontrarse
con los modelos IS-LM y su evolucién, los llamados modelos de
oferta y demanda agregadas, para explicar el funcionamiento del
mundo econémico.

En la mayor parte de las universidades y escuelas de negocio, la
macroeconomia se ensefia mediante los modelos de Sintesis Neo-
cldsica (en adelante SN), elaborados inicialmente por John Richard
Hicks y Franco Modigliani! por lo que gran parte de los estudian-
tes obtienen ese aprendizaje econémico.

El modelo IS-LM es el componente central de la mayoria de los
textos macroeconémicos, aunque se pueden encontrar excepcio-
nes, por ejemplo:

«There are textbooks that do not use IS-LM. (...). Many economists
teaching macroeconomics reject the IS/LM framework for diffe-
rent reasons. John Hicks himself renounced IS-LM in an article in
1980» (Moothy 2015).

Entre esas excepciones, también se sittia la Escuela Austriaca.
Pese al reconocimiento de considerar la representacién IS-LM (por
las siglas en inglés de inversion ahorro, liquidez y oferta moneta-
ria) de la SN como un cierto acierto de la corriente neoclésica. Asi,
Garrison comenta: «la estructura del modelo IS-LM se descubri6
ante mi como una herramienta pedagdgica ingeniosa», hasta tal

1 Hicks, J.R. (1937): «Mr. Keynes and the “Classics”; A suggested interpretation».
Econometrica, vol 5, n.° 2, pp. 147-159.

Modigliani, F. (1944): «Liquidity preference and the Theory of Interest and Money».
Econometrica, vol. 12, n.° 1, pp. 45-48.
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punto, qué en referencia a su modelo, del que mds adelante habla-
remos, sefial6 en diversas entrevistas se trata de un intento por
«derrotar a los keynesianos en su propio juego» (Garrison 2001).

En ese sentido, considerando mds visual e intuitivo el modelo
IS-LM que las escasas aproximaciones graficas de otras escuelas,
resulta extrafio que no se aproveche una herramienta gréfica para
explicar la doctrina de dichas escuelas?.

En el caso austriaco, se puede pensar que la utilizaciéon de un
modelo de base keynesiana supone una renuncia a ciertos princi-
pios metodolégicos, pero por otra parte no se piensa que se trata de
una oportunidad de explicar las limitaciones, matices y diferen-
cias en cada una de las variables, entre diferentes las escuelas de
pensamiento.

En palabras del profesor Rallo:

«Estos modelos de SN son una evolucién de las primeras represen-
taciones del sistema keynesiano y por lo tanto tienen una base meto-
dolégica que supone cierto rechazo desde el punto de vista austriaco.
(...) la mayor parte de la fisién de la teoria keynesiana no se produjo
a través de su libro (Teoria General del Empleo, el interés y el
Dinero), sino a través de la vulgarizacién que en muy pocos afios
acometieron dos renombrados economistas, John Hicks y Franco
Modigliani, a través del modelo conocido como IS-LM» (Rallo 2012).

Es por eso por lo que el pensamiento austriaco cuenta con un cierto
handicap dado que «La secuencia de estructuras desde la “cruz” key-
nesiana a la IS-LM y a la Oferta y Demanda Agregadas no tienen su
contrapartida en la macroeconomia Austriaca» (Garrison 2001).

En este trabajo, se pretende hacer una aproximacién de los pen-
samientos de la Escuela Austriaca y del ciclo econémico utilizando
las herramientas de los modelos de Sintesis Neocldsica. Para ello,
se presentardn las premisas del modelo de SN que no coinciden
con los de la Escuela Austriaca y viceversa, para luego «forzar» el
modelo e intentar adaptarlo al pensamiento austriaco, analizando

2 Una de las adaptaciones del modelo de SN a otras corrientes del pensamiento
econdmico, lo encontramos en Anisi. D, (1984) Modelos Econémicos, Alianza Editorial.
En su capitulo 10, podremos ver las diferencias entre las que el autor denomina: Neo-
cldsicos, Postkeynesianos, Monetaristas y Fiscalistas.
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el comportamiento de las distintas variables en ambos modelos,
(considerando ausencia del sector exterior).

No es objeto de este trabajo explicar en detalle la construccién
del modelo de IS-LM, ni tampoco el modelo de oferta y demanda
agregadas, para ello, el lector cuenta con innumerable bibliogra-
fia®. Es por eso que se analiza el modelo con dos sectores (real y
monetario) y no se aborda el sector de produccién, aunque sea
dicho de paso, esa separacién «sectorial» solo se plantea en los
modelos de SN y no asf en el pensamiento austriaco.

1.1. La Escuela Austriaca

Junto con la contribucién al método de la ciencia econémica, una
de las mayores aportaciones de la Escuela Austriaca es la Teor{a del
Ciclo. Explicar sus conclusiones puede resultar sencillo si uno se
cifie a que las causas son expansiones monetarias o puede resultar
bastante complejo si se intenta describir todos los cimientos y los
multiples procesos que se producen, ya que se tendria que explicar
toda una forma de pensamiento.

La Escuela Austriaca tiene una metodologia bien estructurada,
que va desde la accién humana hasta llegar a las conclusiones de la
formacién de los ciclos econémicos, pero con el inconveniente de
no estar modelizado si excluimos al modelo de Garrison, ya que la
mayor parte de sus textos no se hacen representaciones graficas.

Para la Escuela Austriaca, los fenémenos empiricos varian con-
tinuamente. Este hecho hace dificil extraer leyes histéricas o reali-
zar predicciones y no suelen utilizar funciones matematicas. Los
austriacos entienden que el método 6ptimo para la economia es el
método aprioristico-deductivo, basado en la praxeologia, que es un
proceso de deduccién l6gica a través de axiomas que parten de la
accién humana.

3 Este trabajo no pretende explicar la formacién y elaboracién de los modelos
IS-LM. Para una explicacién del modelo y de las formaciones de las curvas de Demanda
y Oferta Agregadas se puede acudir al citado Anisi, D. (1984): Modelos Econémicos,
Alianza Editorial o por mencionar algin manual de Macroeconomia: Blanchard, O,
(2012): Macroeconomia, Grupo Anaya, 5.° Edicién, traducido al espafiol.
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«En el mundo de la accién humana no hay relaciones constan-
tes, todo estd en continuo cambio y no pueden efectuarse medicio-
nes. Los modelos matematicos solo pueden describir estados de
equilibrio mientras que el mundo de la accién humana estd en con-
tinuo cambio»*.

«Las mateméticas es el lenguaje de la fisica y la 16gica: describe
fenémenos entre los que existen relaciones constantes e inmedia-
tas. La economia estudia la accion humana creativa, lo que implica
la no existencia de constantes y dar entrada al tiempo subjetivo.
Las matemadticas no pueden dar cuenta de fenémenos tan comple-
jos como la creatividad humana y el tiempo subjetivo»°.

Y sitda al lenguaje verbal, al menos al mismo nivel que al len-
guaje matemaético:

«Ellenguaje verbal es tan preciso como el matematico y es mas flexi-
ble, dando entrada a la creatividad empresarial y al transcurso sub-
jetivo del tiempo. El lenguaje verbal es evolutivo» (Huerta de Soto
2014)°.

Otras de las bases del pensamiento austriaco las sefiala Garrison:

«La etiqueta de Austriaco normalmente indica (1) subjetivismo, tal
y como se aplica a los valores y a las expectativas; y (2) individua-
lismo metodolégico, con su énfasis sobre las diferencias entre los
individuos, diferencia que tienen su importancia en el intercambio
del mercado y en la misma naturaleza de los procesos de mercado.
Estos rasgos bésicos de lo austriaco se contraponen a los rasgos de
la macroeconomia que se ha desarrollado durante las tltimas
décadas» (Garrison 2001).

El reduccionismo es limitado para atender relaciones complejas
y tiene sus limites cuando no podemos ignorar las relaciones entre
los individuos. El individualismo metodolégico estd entre las

4 Extraido de José Manuel Gonzdlez Gonzalez, Jesis Huerta de Soto, Curso por
internet de introduccion a la economia del profesor Huerta de Soto. Guia de estudio, (2014),
Unién Editorial, S.A., pp. 78-79.

5 Ver nota 4.

6 Ver nota 4.
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caracteristicas distintivas del andlisis econémico. El comporta-
miento individual es necesario para entender agregados que resul-
tan de la interaccién de diversos individuos.

Respecto a las variables y magnitudes agregadas, también la
Escuela Austriaca se ha mantenido critica.

«...]a tradicién de la Escuela Austriaca siempre se ha presentado
critica de este enfoque agregado en economia. Sin embargo, si
tomamos cualquier manual o tratado de macroeconomia observa-
remos diversos capitulos sobre consumo, ahorro, inversién, oferta
y demanda de dinero, inflacién, desempleo, crecimiento econé-
mico, economia internacional y ciclos econémicos, qué a esta tradi-
cién de pensamiento econémico, no le han sido ajenos.

La Escuela Austrfaca de Economia, y en particular Carl Menger,
Eugen von Béhm-Bawerk, Ludwig von Mises y Friedrich A. von
Hayek, han preferido durante mds de un siglo desde su fundacién
ignorar dicho concepto fundamentalmente por el subjetivismo y el
individualismo metodolégico.

No han ignorado sin embargo el tratamiento especifico de cada una
de las dreas mencionadas, sino que simplemente se ha rehusado a
enmarcarlo bajo el concepto “macroeconomia™ (Ravier 2009).

Es por ello qué el propio Garrison puntualiza respecto a la divi-
sién entre microeconomia y a macroeconomia:

«Desde el punto de vista austriaco, los temas macroeconémicos
estdn indisolublemente ligados a los temas microeconémicos y
particularmente a la teoria del capital» (Garrison, 2001).

Es decir, no suele gustar la separacién entre «micro y macro» y
sobre todo no gusta tratar los problemas macroeconémicos como
algo independiente y considerando a la microeconomia con un
grado «inferior», de ahi que el propio Garrison ponga la microeco-
nomia en valor:

«There are macroeconomic questions, but only microeconomic

answers»”.

7 Citado en Horwitz, S. (2000). Microfoundations and macroeconomics: an Austrian
perspective. Routledge, p. 1.
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Presentamos otro factor que aparece en los modelos de equili-
brio y es la pretensién de representar situaciones en diferentes
momentos de tiempo. El tiempo es una variable esencial para la
Escuela Austriaca y dichas representaciones gréficas son objeto de
serias criticas.

«Como es 16gico, es imposible explicar los procesos econémicos
reales utilizando una concepcién de la economia carente de
dimensién temporal y en la que el estudio de la generacién
secuencial de los procesos brilla por su ausencia» (Huerta de
Soto 1998).

Y en palabras de Garrison:

«Adoptar un marco de medios y fines para teorizar sobre macro-
economia es una forma de subrayar la importante dimensién tem-
poral: el tiempo que transcurre entre el empleo de los medios y la
consecucion de los fines» (Garrison, 2001).

El «modelo de Garrison» pretende ser una respuesta austriaca
para explicar la teoria del ciclo y los movimientos de las variables
consumo e inversion, asi como la demanda y oferta de fondos pres-
tables unido a uno de los pilares del pensamiento austriaco «el
tridngulo de Hayek»:

«El tridngulo hayekiano estd bien fundado. Es comparable, en tér-
minos de equilibrio entre simplicidad y realismo, a la “cruz” keyne-
siana y es comparable en este mismo sentido a otras herramientas
graficas (la frontera de posibilidades de produccién, el mercado de
fondos prestables y los mercados laborales) que constituyen la
estructura del capital.»

«Hayek utilizé un simple tridngulo rectdngulo para representar
el capital productivo de la economia, lo cual le dio ventaja sobre
Keynes, quién no dedicé atencién alguna al tiempo de produc-
cién. Esta pequeiia pieza geométrica constituye un factor clave
de nuestro modelo macroeconémico basado en el capital» (Garri-
son 2001).
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Siendo el tridngulo de Hayek una de las pocas representacio-
nes graficas del pensamiento austriaco, pese a su simplicidad
tiene una gran importancia metodolégica tanto que al final genera
cierta dificultad para comprender todo lo que encierra. Se trata de
una conceptualizacién, y no es propiamente un modelo y por lo
tanto no permite una cuantificacién al uso, de ahi su sentido y
potencia.

La no utilizacién de funciones en la representacion es conside-
rada como una fortaleza y una ventaja competitiva de la escuela
austriaca con respecto a otras escuelas.

FiGura 1: EL TRIANGULO HAYEKIANO (RAVIER 2009)
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«Una de las principales caracteristicas de la teorfa austriaca del
ciclo es que se construye sobre la base de que la produccién
requiere tiempo. Por tanto, descansa sobre una teorfa macroeconé-
mica del capital. En el modelo de Garrison, esta caracteristica
queda recogida en el tridngulo de Hayek. Este tridngulo refleja
dos aspectos esenciales de la macroeconomia Austriaca: (1) la pro-
duccién es un proceso que requiere tiempo, y (2) este proceso se
define como una secuencia de etapas que configuran la estructura
intertemporal del capital» (Ravier 2009).

La pendiente del tridngulo refleja la tasa de interés:

«Esa tasa de rentabilidad es tinica como consecuencia del arbitraje
resultante de la actividad empresarial. Los procesos de arbitraje
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conducen a una igualacién de las rentabilidades implicitas en las
diferentes etapas del proceso productivo» (Ravier 2009).

En una simple figura quedara representado, tiempo, etapas del
proceso productivo, valor de la produccién y tasas de interés. Cam-
bios en su forma implican cambios en todo el proceso productivo,
en las fases de la produccién, en el gasto en consumo, en el tiempo
de los procesos y con unas tasas de interés diferentes.

Tan importante son los cambios en los procesos productivos y
el tiempo para los «austriacos» que rechazan modelos como el
IS-LM al considerarlos estaticos y sobre todo se critica que en su
representacion grafica no figura el tiempo a pesar de asi creerlo
usando nomenclaturas del tipo t1 o t2.

«Los modelos neocldsicos son estdticos, no incorporan el tiempo
subjetivo de la accién humana.. .Intentar designar con tl, t2, t3, t4,...
a distintos momentos del “tiempo” solo significa que el modelo es
determinista y que el futuro estd implicito en el presente, sin cabida
a la creatividad empresarial»®.

En consecuencia, los movimientos en las curvas de los tradicio-
nales modelos IS-LM no son considerados como ilustrativos del
paso del tiempo. La idea de equilibrio, aceptada por Neocldsicos y
Keynesianos, supone que los agentes econémicos utilizan datos de
los mercados para elegir alternativas. Esta idea no reflejard toda la
complejidad de procesos que suceden cuando una variable se altera.

1.2. Modelos de equilibrio y de corto plazo

Ademads, los modelos IS-LM son considerados modelos a corto
plazo, aunque intentemos explicar que sucederd en el largo plazo:

«Muchos tedricos de la Economia consideran que uno de los prin-
cipales desafios de los macroeconomistas contempordneos con-
siste en reconciliar:

8 Extraido de José Manuel Gonzdlez Gonzalez, Jesus Huerta de Soto, Curso por
internet de introduccién a la economia del profesor Huerta de Soto. Guia de estudio (2014)
Union Editorial, S.A., p. 51.



116 ANTONIO ROJAS MIRANDA

a) Las rigideces a corto plazo, el paro involuntario o la economia
por el lado de la demanda de los autores keynesianos, con la flexi-
bilidad a largo plazo, el pleno empleo o la economia por el lado de
la oferta de los economistas cldsicos o neocldsicos. b) El movi-
miento conjunto de la inversién y el consumo en el corto plazo
keynesiano, con el tradeoff que existe entre estas dos variables en
el largo plazo cldsico o neoclésico» (Ravier 2009)°.

Si ya resulta dificil las reconciliaciones anteriores, qué decir de
los cambios en la estructura de produccién y en la asignacién de
factores productivos, empleo, capital, consumo e inversién. De ahi
la complejidad Austriaca en comparacién con la simplicidad y cor-
toplacismo del modelo de SN. No obstante, en este trabajo se
intenta llegar a explicar que ocurre en el largo plazo con varias
representaciones de las curvas.

En ese proceso de sefialar factores diferenciadores y claves de la
Escuela Austriaca, no nos podemos olvidar del empresario y la
empresarialidad.

Los empresarios son aquellos que compitan por recursos
escasos y oportunidades de inversién. Son claves para el pensa-
miento austriaco. No se van a mencionar, las caracteristicas y
virtudes del «empresario», pero si se va a sefialar dos variables
que van a afectar al modelo, en tanto en cuanto el empresario es
el catalizador de la inversién: sus expectativas y los tipos de
interés.

«(Un tipo de interés reducido) indicard a los empresarios que existe
una mayor disponibilidad de bienes presentes para aumentar la
duracién y complejidad de las etapas del proceso productivo
haciéndolas, valga la redundancia, mds productivas» (Huerta de
Soto 1998).

Por lo tanto, se evaluara la inclusion en la funcién de inversion
de las expectativas y los tipos de interés como variables de refe-
rencia.

9 Dicha cita corresponde a Miguel Angel Alonso Neira en el primer niimero de la
revista Procesos de Mercado. Ravier..
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2. El modelo IS-LM

Como ya se ha dicho en la seccién anterior, no es objeto de este tra-
bajo desarrollar en detalle el modelo IS-LM, pero si se desarrolla-
ran algunas ideas necesarias para el desarrollo argumental.

«Se le denomina modelo IS-LM por tratarse de una representacién
gréfica en la que participan dos curvas (la IS y la LM) colocadas
sobre dos ejes (el vertical, que recoge los tipos de interés y el hori-
zontal que representa la renta agregada» (Rallo 2012).

Dicho modelo tiene una base keynesiana y fue representado
inicialmente por Hicks y desarrolla y popularizado por Alvin
Hansen, por lo que se le denomina modelo Hicks-Hansen.

FiGUrA 2. CURVAS IS-LM. REPRESENTACION
Y NOMENCLATURA (HICKS 1937)

it IS

Posteriormente el modelo fue evolucionando y corrigiendo el
sesgo keynesiano hacfa visiones mds «eclécticas» surgiendo
modelo de Sintesis Neocldsica. Fue Paul Samuelson en su libro Eco-
nomics (1955) quien dio a esa doctrina el concepto de sintesis ya que

10 Ver nota 3.



118 ANTONIO ROJAS MIRANDA

puede ser descrita como Keynesiana en el corto plazo y neocldsica
en el largo plazo.

Una de las claves de los modelos de SN es la sensibilidad de los
tipos de interés a determinadas variables, en concreto su relaciéon
con el consumo y la inversién. También el tipo de interés determi-
nard la forma de las curvas y su elasticidad. De tal manera, que en
su estructura son mds eficaces las politicas fiscales, es decir aque-
llas que estimulen el gasto publico y que se traduzcan en incre-
mentos de consumo y de inversién, via incremento de renta y eso
a pesar de cierta subida de los tipos de interés.

Ademads, la politica fiscal serd més efectiva que la politica mone-
taria, pese a que el modelo también asume que un incremento de
la oferta monetaria tendrd como consecuencia una bajada de los
tipos de interés y un incremento de renta'.

Para ello se considera que existen dos sectores en la economia,
el sector real y el sector monetario. (Tres sectores en los modelos de
OA-DA en los que se afnade el sector de produccién).

Dicha divisién sectorial no es admitida por los austriacos:

«La separacion entre sector real (IS) y sector monetario (LM) es
contraria al espiritu de los comentarios criticos de Keynes sobre la
teorfa monetaria cldsica. La subsiguiente combinacién de ISLM
con el modelo llamado cldsico de oferta agregada agrava el pro-
blema» (Garrison 2001).

Y en palabras del Profesor Rallo:

«...La distincién entre oferta y demanda agregada no tiene ningtn
sentido, salvo que quiera da a entender que quién estd demandado
dinero (a cambio de sus ofertas de bienes y servicios) no estd
demandando en realidad nada» (Rallo 2012).

Es por eso por lo que para la Escuela Austriaca no existe sepa-
racion de sectores, no se entiende una economia con un sector

11 Estos modelos empiezan a declinar con los procesos de estanflacién. Para ver la
reformulacién de la curva de Phillips desde un punto de vista austriaco ver Ravier, A.
(2009): En busca del pleno empleo. Unién Editorial.
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gasto (relacién IS) y un sector monetario (relacién LM) y en conse-
cuencia supone un rechazo al modelo completo.

2.1. La curva IS. El problema de medicion de la renta

«La curva IS recoge todas las combinaciones de renta agregada y
de tipos de interés para los que la oferta agregada de bienes es
igual a la demanda agregada, esto es, a la suma del consumo agre-
gado, la inversién agregada y el gasto ptblico; de estas tres varia-
bles, el consumo agregado se considera que depende de la renta
agregada (la propensién a consumir es un porcentaje de ésta) y el
gasto publico se asume que se determina de manera exdgena al
sistema econdmico. En tal caso, el tinico componente de la
demanda agregada que depende del tipo de interés es la inversién
agregada; es decir, en cada uno de los puntos de la curva, el ahorro
y lainversion serdn iguales; por esos se llama curva IS (Investment
Saving)» (Rallo 2012)2.

El modelo parte de una economia en la que la renta generada Y
es la suma del consumo C, la inversion I 'y el gasto publico G.

Y=C+I+G

Esta ecuacién ya recibe criticas, no solo porque lo que se pro-
duce se iguala a lo que se demanda'3, sino porque tampoco gusta
la forma de medicién de la renta, en especial el profesor Huerta de
Soto sefiala sobre la medicién del producto nacional:

«Las magnitudes utilizadas en la contabilidad nacional, (...), no
incluyen la mayor parte de la actividad econémica, que se encuen-
tra dedicada a la produccién de bienes intermedios, y no reflejan la

12 Ver nota 14.

13 Se supone que todo lo que se produce se gasta. Para la critica de este supuesto,
se puede acudir al libro Rallo, J.R. (2012): Los errores de la vieja economia. Unién Edito-
rial. J.R. Rallo considera que, aunque la denominada «Ley de Say» se puede cumplir a
largo plazo y que supondria que todo lo que se produce se gastaria, no sucede asf a
corto plazo. Serfa una «enmienda a la totalidad» a la Teoria Keynesiana. Igualmente,
es clarificador su exposicién sobre el multiplicador de la inversion.



120 ANTONIO ROJAS MIRANDA

existencia de una estructura productiva dedicada a la fabricacién
de bienes de distinta distancia al consumo, dando la impresién de
que la produccién es instantdnea y no requiere ahorro».

«Esto explica ademds que la mayoria de los agentes implicados,
economistas, politicos, periodistas y funcionarios (..) concluyan
que la mejor manera de desarrollar econémicamente un pais es
estimulando el consumo y no la inversién» (Huerta de Soto 1998).

No sélo se trata del cuestionamiento de cuantificar a renta
nacional, sino también la importancia que tiene el «consumo» en
esa medida. Parece que la importancia del consumo es sesgada y
permite legitimar qué politica econémica se debe aplicar.

El consumo es una variable clave para el mainstream vy, sin
embargo, para el pensamiento austriaco la variable clave es el aho-
rro y su contrapartida la inversion.

Precisamente por este motivo, se procede a analizar cada una
de las variables de la renta agregada, comenzando por el consumo,
que nos servirdn para la construccién del modelo IS-LM.

2.2. La funcion de consumo

El consumo C en la SN se considera dependiente de la renta Y dis-
ponible (en el caso en que se introduzcan los impuestos en el
modelo) y de los tipos de interés i. Matemdticamente:

C=frY, 4

Su funcionamiento es tal que un incremento de renta implicaria
un incremento de consumo. Se suele jugar con dos consideracio-
nes, que dicho incremento es menor que la unidad, esto es un
incremento de renta supone un incremento de consumo, pero no

14 Para este trabajo cuando hablamos de «Renta», nos referiremos a «Renta Dispo-
nible», una vez retrafido impuestos. Impuestos que deberian igualarse al gasto ptiblico
en caso de que el Gobierno no incurriera ni en déficits, ni superdvits.

En algunos casos se puede ver C=f(Y,i), como en esta cita. En otros casos C=£(Y).
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siempre en la misma medida y ademds recogiendo la idea keyne-
siana de la propensién marginal al consumo, incrementos sucesi-
vos de renta dardn incrementos sucesivos de consumo en menor
proporcion.

A efectos de andlisis, es suficiente considerar que el consumo
en la SN es funcién de la renta y que, a mayor renta, mayor con-
sumo, es decir, una relaciéon directa.

La otra variable que de la que depende el consumo en la SN es
el tipo de interés. Dado que el consumo se define como lo contrario
al ahorro es decir lo que no se consume se ahorra y lo que no se
ahorra se consume, un aumento del tipo de interés hard mds atrac-
tivo el ahorro, se preferird posponer el consumo, no se consumira
en el presente y se hard en el futuro por lo que la relacién serd
inversa, esto es un incremento del tipo de interés hard que el con-
sumo disminuya y una bajada del tipo de interés hard menos atrac-
tivo el ahorro, por lo que el consumo se incrementara.

Es dificil encontrar referencia sobre el comportamiento del con-
sumo en el pensamiento austriaco. Probablemente, por dos moti-
vos. Uno de ellos es por ser uno de los pilares del pensamiento
Keynesiano y como es sabido el pensamiento austriaco se enfrenta
y debate contra el keynesianismo. Otro motivo es la importancia
que la Escuela Austriaca da al ahorro, el ahorro es fundamental ya
que refleja el esfuerzo, el sacrificio de posponer el consumo pre-
sente y postergarlo, ademds implica que el ahorro presente se tra-
duzca en inversion, lo que significa que con otra caracteristica de
su pensamiento, que es la empresarialidad, funcione la economfa.

La resistencia para considerar que el consumo depende la renta
tiene que ver también con las politicas keynesianas de estimulo del
consumo como motor de la economia. Suponer, que un incremento
de la renta por estimulos de politica fiscal va a originar un incre-
mento del consumo, puede implicar también cierto efecto multipli-
cador?®.

Aunque como bien explica J.R. Rallo, el multiplicador keyne-
siano es mal interpretado y se refiere mds a la inversién, parece

15 Una critica al modelo keynesiano y a su multiplicador se puede encontrar en:
Rallo, J.R. (2012): Los errores de la vieja economia. Unién Editorial. y en Reisman, G.
(1998): Capitalism, A Treatise of Economics. Jameson Books. Chapter 18.
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reconocerse que un incremento del gasto ptblico, via consumo o
inversién publica, al menos en un primer momento, implicardn un
incremento de renta, que a su vez y en determinados sectores e
individuos supondrdn un mayor consumo que puede generar a su
vez un mayor incremento de renta en otros individuos.

Posteriormente, se mostrard el pernicioso efecto que tiene para
los austriacos un incremento del gasto ptblico, pero por ahora, se
concluye que al menos en el corto plazo, un incremento de renta
generaria un incremento de consumo, por lo que existirfa cierta
dependencia entra la renta y el consumo y esta seria directa, en
semejanza al modelo de SN y sin entrar en consideraciones de si la
funcién de consumo keynesiana es correcta o no. En definitiva, el
consumo austriaco dependeria también de la renta de manera
directa y del tipo de interés de manera inversa.

2.3. La funcién de ahorro

El ahorro no es una variable clave en los modelos de SN, en los que
se define en contraposicién al consumo. El ahorro S se define en el
modelo de SN como la parte de renta que no se consume, por lo
que depende de la renta Y y del tipo de interés i.

S=fY, i)

Esta dependencia del ahorro con el tipo de interés es de forma
directa, esto es, a mayor tipo de interés, mayor ahorro y a menor
tipo de interés, menor retribucién para nuestros ahorros y en con-
secuencia menor estimulo para ahorrar.

«Para Keynes, el ahorro es lo que excede la renta del gasto en con-
sumo, esto es la renta monetaria no consumida. El problema del
inglés es doble: por un lado, limitaba la definicién de renta a la
renta neta (a la renta después de dotar las correspondientes amor-
tizaciones y, por tanto, se olvidaba de todo el “no consumo” que se
producia para reponer el equipo de capital; por otro al equiparar el
ahorro con el valor monetario de la renta abria la puerta a califica
como ahorro a la inflacién de la moneda» (Rallo 2012).
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Como el consumo es una funcién que depende también de Y, es
decir que a mayor renta mayor consumo pero que ese incremento
de renta no se transformaba en la misma proporcién en consumo
si no que lo hacia en una proporcién inferior a la unidad, cualquier
incremento de renta supondrd un incremento de ahorro en la pro-
porcién que ese incremento no se destina a consumo. Para la SN,
no se considera una variable clave: «El ahorro no es importante. El
capital se reproduce lateralmente (mds de lo mismo) y la funciéon
de produccién es fija y estd dada por el estado de la técnica», pero
para los «austriacos»: «El ahorro juega un papel protagonista, un
cambio longitudinal en la estructura productiva y el tipo de tecno-
logia que se usard» (Huerta de Soto 1998)°.

Dado que:
Y=C+I
y dado que:
C=Y-5S
se puede concluir que:
S=1

Es decir, que el ahorro es el origen de la inversién, los fondos
que ahorramos son los que se podran destinar a invertir.

El sacrificio del placer del consumo presente se ve remunerado
al posponer dicho consumo al futuro. No sdlo se tiene la retribu-
cién del tipo de interés por hacerlo si no que ademds con ello se
tendré la posibilidad de que el ahorro se pueda dedicar a nuevos
proyectos empresariales.

El ahorro dependera del tipo de interés y de las preferencias tem-
porales, y autores como como Garrison, también la hacen depender

16 En la pagina 449 y 450 el Profesor Huerta de Soto presenta un cuadro con las
diferencias entre la Escuela Austriaca y los Macroeconomistas Cldsicos y Keyne-
sianos.
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de la renta por lo que nuestra funcién de ahorro quedara de igual
manera que la formulada para el modelo de SNY.

Por lo tanto, existird un incremento de ahorro cuando suban los
tipos de interés, prefiramos el consumo futuro y aumente la renta.
Por el contrario, el ahorro disminuird, con una bajada de los tipos
de interés, una mayor preferencia del consumo presente o dismi-
nuya la renta.

El ahorro en el keynesianismo puede dar lugar a una bajada de
precios y a desalentar la economia.

Y, sin embargo, desde el punto de vista austriaco una situaciéon
deflacionaria no tiene porqué ser negativa sino todo lo contrario.

Una bajada de precios hace variar los precios relativos y lo que
es mejor, mejoran los salarios reales, se trata de una de las criticas
y de las confusiones que se achacan al keynesianismo, entre varia-
bles nominales y variables reales.

Por eso, para el pensamiento austriaco, la deflacién es buena ya
que supone como en el caso de los salarios un incremento en tér-
minos reales sin que suponga un mayor coste para las empresas.

Para analizar dicho comportamiento deberiamos ampliar nues-
tro andlisis a los modelos de Oferta y Demanda agregadas, inclu-
yendo en ellos el sector de produccion's.

De la misma forma, la capacidad adquisitiva por la bajada de pre-
cios de los productos (aunque no sea uniforme en toda la economia),
hace que los consumidores tengan mayor capacidad de consumo.

2.4. La funcién de inversion

Para la SN la funcién de inversién tiene dos componentes, una
parte serd exdgena y otra dependerd del tipo de interés. Por lo
tanto, se define la funcion de inversién I como:

17" «El ahorro depende tanto de la tasa de interés (teoria cldsica) como del ingreso
nominal» (VP). Esto tltimo supone incorporar una nocién keynesiana, que también
hace Garrison. Citado en Marco Antonio del Rio. «El modelo Hicks-Garrison Esté-
tico». Laissez-Faire, p. 69.

18 El andlisis en este trabajo se centra en el sector real y monetario. A veces, resulta
inevitable referirse al sector de produccién o a los precios.
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I=1,+f(i)

La parte exdgena, I, vendrd determinada por las expectativas,
fundamentalmente por el sentimiento empresarial y su inclinacién
a invertir, pero queda lejos del concepto de empresarialidad de la
Escuela Austriaca.

La otra parte dependerd de los tipos de interés como referencia
fundamental para los proyectos de inversién. Asi un mayor tipo de
interés dificultard el proceso de inversién y hard menos rentables
las nuevas iniciativas y, por el contrario, un menor tipo de interés
hard més atractivas las nuevas inversiones y se acometerdn nuevos
proyectos.

Existird una relacion inversa entre consumo e inversion, «dénde,
recordemos, el problema bdsico era cémo incrementar el consumo
y la inversién agregados (demanda agregada) para que los empre-
sarios aumentaran a su vez la oferta agregada y lograran el pleno
empleo; para aumentar la inversién habia que reducir el consumo,
cafamos en un juego de suma cero donde la demanda agregada no
jugaba ningun papel a la hora de impulsar la renta agregada».

«Con tal de burlar este obstdculo, ya vimos que Keynes asumia
que toda inversién se autofinanciaba, pues contablemente toda
inversion era igual a ahorro».

«Asimismo, Keynes define inversién como el incremento en el
equipo de capital tanto si consiste en capital fijo, circulante o
liquido. De nuevo comprobamos que el inglés niega la naturaleza
de inversiones a las reinversiones que sirven no para incrementar
el equipo de capital, sino para conservarlo» (Rallo 2012).

Para la Escuela Austriaca la inversién es funcién de los tipos de
interés, pero no necesariamente de los tipos de interés que deter-
mina el mercado sino de la tasa de interés originaria:

«De esta manera podemos enunciar el Teorema o Ley de Preferen-
cia Temporal, el cual versa de la siguiente manera: “Toda persona
prefiere consumir en el presente antes qué en el futuro, o bien pre-
fiere consumir en un futuro menos remoto antes que en uno més
remoto”. De este teorema se deduce el tipo de interés. Dado que el
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individuo prefiere el consumo presente al consumo futuro, para
inducirlo a postergar su consumo para el futuro, debe dérsele al
bien a consumir un valor adicional que compense la espera. Este
valor adicional se denomina interés originario».

Entonces, el interés originario es la diferencia entre el valor que
el sujeto actuante asigna a un bien en el presente y el valor que el
mismo sujeto asigna al mismo bien en el futuro. La cuantia de inte-
rés originario tiende a ser directamente proporcional a la preferen-
cia temporal del sujeto actuante. En efecto: cuanto mds valore éste
el presente con respecto al futuro, mayor tenderd a ser la cuantia
de interés para inducirle a ahorrar (postergar el consumo para el
futuro; abstencién de consumo; produccién no consumida).

Ahora, el tipo de interés de mercado, o como la denominé Lud-
wig von Mises tipo de interés bruto, difiere del interés originario.
El tipo de interés de mercado no sélo refleja la preferencia tempo-
ral de los individuos que interactian en sociedad sino también
otros dos factores: por un lado, la prima de riesgo que corresponde
a la operacién en cuestiéon y por otro, una prima por la inflacién o
deflacién esperada, es decir, por la disminucién o incremento espe-
rado en el poder adquisitivo de la unidad monetaria en la que se
efectian y calculan las transacciones entre bienes presentes y bie-
nes futuros. (Ravier 2009).

El tipo de mercado al que se refieren los modelos de SN difiere
de tasas originarias o naturales que se pudieran producir en el
mercado sin intervencién y que sus desviaciones son el origen de
desequilibrios entre ahorro e inversién que pueden dar origen a
ciclos.

Ademads, en el modelo de SN existe un solo tipo de interés que
vendra determinado por el punto de equilibrio entre la demanda
de dinero y la oferta de dinero. Todos estos extremos, son cuestio-
nados desde un punto de vista austriaco, primero porque no se
considera que existan dos tipos de mercados uno de bienes y uno
monetario, eso hace que la descomposicién del modelo IS-LM no
se conciba, tampoco existe un solo tipo de interés, existen muchos
y para diferentes plazos, de hecho, se puede definir una curva de
tipos, es decir tipos para diferentes plazos. Entra en juego no sélo
el que puedan existir diferentes tipos de interés si no también que
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no se tiene en cuenta el factor tiempo a través de rentabilidades a
distintos plazos.

Pero, sobre todo, el tipo de interés es aquel precio que nos sirve
para sustituir consumo presente por consumo futuro, algunos
consideran que en ausencia de intervencién de la autoridad mone-
taria ese deberia ser el tipo natural al que se tendria que retribuir
el ahorro y que en consecuencia también serviria para como refe-
rente para conocer la viabilidad de nuestras inversiones.

Entonces el consumo y el ahorro podrian depender de la renta
disponible y de la tasa natural de interés.

También serfa un referente para la inversién. La tasa de tipo de
interés originaria nos permitiria retribuir las preferencias tempo-
rales de los individuos que nos permitirian realizar inversiones y
acometeremos aquellas inversiones que nos retornen mds que el
coste de los recursos empleados.

La «inversién austriaca» tan unida al empresario, considera que
el empresario actuard si la rentabilidad del dinero invertido supera
al coste de capital.

Sélo perduraran aquellas inversiones cuya rentabilidad supe-
ren el coste de los recursos empleados. Las malas inversiones que
no cumplan este requisito serdn expulsadas del mercado. Serd una
eliminacion sana y su lugar deberd ser ocupado por otras nuevas
inversiones que cumplan los requisitos.

Ni que decir tiene, que la inversién debe ser financiada con aho-
rro sano, es decir con aquel ahorro generado por la libre actuacién
de los agentes sin ningdn tipo de intromisién.

En definitiva, el tipo de interés es, de manera mds o menos
directa, una variable decisiva a la hora de invertir. Sin ninguna
intervencion, el tipo de interés de mercado deberia ser igual al tipo
de interés natural. Con intervencién en los mercados, el tipo de
interés de mercado tendrd una diferencia positiva o negativa con el
tipo de interés natural.

Para la SN y para la Escuela Austriaca, si se intentard formular
una funcién de inversién seria una variable independiente de la
renta y que se relacionarfa de manera inversa con el tipo de interés
y de manera positiva con las buenas expectativas de inversion.

Entonces, los movimientos de consumo e inversién deberian ser
opuestos. Un incremento de consumo generaria una disminucién de
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inversion (ya que necesitariamos ahorro para financiar la inversion,
pero el ahorro se ha visto disminuido por el aumento de consumo).

«La demanda de bienes de capital varia en direccién inversa a la
demanda de bienes de consumo. Toda inversién exige ahorro y
por tanto una disminucién temporal del consumo» (Huerta de
Soto 1998).

Con la idea del multiplicador keynesiano, se consigue que con-
sumo e inversién vayan en la misma direccién, surge que:

«La repercusién concreta de las subidas o bajadas de los tipos de
interés sobre la renta agregada dependera de dos factores, el pri-
mero la elasticidad de la inversién agregada con respecto a los
tipos de interés, (cudnto varia la inversién ante cambios en los
tipos de interés); el segundo, la magnitud del multiplicador de la
inversion (cudntas veces es mayor la renta agregada que la inver-
sién agregada)» (Rallo 2012)"°.

Es por tanto que el multiplicador keynesiano, sea un multipli-
cador de la inversién y no del consumo y es el elemento que per-
mite que un incremento del gasto publico pueda tener un efecto
beneficioso mediante una doble via: consumo e inversién publi-
cos. También sucederd que el mismo efecto beneficioso que tiene
el multiplicador en épocas de bonanza, se torne en perjudicial en
épocas de crisis.

Para que el modelo de SN funcione, es fundamental que el con-
sumo y la inversion sean sensibles a los tipos de interés y que ade-
mads la inversién tenga un efecto multiplicador en la economia.

2.5. Gasto priblico

El gasto publico es aquel que realizan los gobiernos al retraer impues-
tos de las rentas. Para la SN el gasto es una variable exgena, es decir

19 Recalcar la importancia del multiplicador y que se trata de un multiplicador de
la inversién.
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viene determinado por la discrecionalidad del gobernante que fija
una cantidad sin que el resto de los agentes y variables le influyan.
Asf, si gasta mds que ingresa via impuesto, incurrird en un déficit y si
ingresa mds que gasta, en un superavit.

Para el modelo de SN es una variable exégena que, si es incre-
mentada, via consumo publico o via inversién publica, incremen-
tard la renta y por el contrario una reduccién de gasto ptublico
reducird la renta.

Para la Escuela Austriaca, el gasto ptblico no deberia existir o
deberia ser lo mds reducido posible. El gasto ptblico no deja de ser
una intervencién en el libre funcionamiento de los mercados. Su
efecto, lejos de contribuir a estimular la economia, (puede que lo
haga en el corto plazo), tendrd un efecto pernicioso en la econo-
mia, ya que una politica expansiva de gasto ptblico distorsionara
y descoordinard a los factores productivos. Se acometerdn gastos
y consumos que de otra forma no se iniciarian y lo mismo sucede
con los proyectos de inversién, que serdn promovidos por los
gobiernos sin ningun criterio de rentabilidad. Evidentemente, la
providencia no le ha dado al politico mejores criterios de empre-
sarialidad que al propio empresario y por lo tanto las inversiones
llevadas a cabo no solo no serdn productivas, sino que desplaza-
ran a aquellos proyectos que lo pudieran ser con el agravante de la
utilizacién y desplazamiento de recursos que no serdn empleados
por esas inversiones sanas y son utilizados por el sector ptblico a
su discrecion.

Si se considera que el gasto ptblico se puede descomponer en
consumo y gasto publico, desde el punto de vista austriaco, el
efecto de un incremento de consumo publico, desmontando el
efecto multiplicador keynesiano, no es mas que un efecto coyuntu-
ral que se desvanecerd a corto plazo. En cuanto a la inversién
publica, al no existir criterios de rentabilidad, ni provenir del aho-
rro generado el, supondrd acometer proyectos que desplazardn a
los generados por la empresarialidad y el mercado, y a larga gene-
rard pérdidas.

«El tipo de interés también influye sobre el gasto ptblico: la mag-
nitud de los déficits en los que puede incurrir un Gobierno sin caer
en suspension de pagos depende en gran medida de los tipos de
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interés a los que pueda refinanciar su deuda. Por consiguiente,
unos tipos de interés artificialmente bajos y desligados del volu-
men de ahorro real para cada plazo temporal y perfil de riesgos
incentivard un consumo a crédito y un gasto publico mucho mayor
del que serd sostenible; es decir, incrementard el ntimero de malas
inversiones dentro de la economia» (Rallo 2012).

Es cierto, que los tipos de interés también influyen en el gasto
publico. Con esos tipos es por los que se pagan intereses de la
deuda y en los dltimos afios se han convertido una de las principa-
les herramientas de politica econémica, ya que unos tipos de inte-
rés proximos a cero o negativos no solo facilitan la carga de pago
de intereses, sino que sustentan un mayor endeudamiento por
parte de los gobiernos.

No se niega cierta sensibilidad del gasto ptblico a los tipos de
interés, pero en su mayor dimensién es definido de manera discre-
cional por los gobiernos por lo que serfa una variable ex6gena en el
modelo y esto serfa asi tanto para el modelo de SN como para el
hipotético modelo austriaco.

2.6. Construccion y desplazamientos de la curva IS

La construccién y representacion de la curva IS para la SN seria la
siguiente:

«Las curvas IS se representan para unos niveles de expectativas
(eficiencia marginal del capital) gasto ptblico e impuestos dados.
Es decir, si las expectativas mejoran, el gasto ptiblico aumenta o los
impuestos se reducen, toda la curva IS se desplazard hacia la dere-
cha (a cada tipo de interés le corresponde una renta agregada
mayor) y si en cambio, las expectativas empeoran, el gasto publico
se reduce o los impuestos aumentan, la curva IS se desplazard hacia
la izquierda, a cada tipo de interés le corresponde una renta agre-
gada menor» (Rallo 2012).

Su pendiente dependeria de la sensibilidad de las variables a los
tipos de interés y su reaccion frente a la renta.



LIMITACIONES Y OPORTUNIDADES DE LA ADAPTACION... 131

FiGurA 3: CONSTRUCCION Y DESPLAZAMIENTO DE LA CURVA IS
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En el gréfico de arriba, variacién de la curva DE (Demanda Efectiva) para distintos
tipos de interés y su relacién con Y. En el gréfico de abajo desplazamiento de la curva
IS tras un incremento del gasto ptiblico de GO a G1 (Anisi 1984).

La representacion para la Escuela Austriaca no deberia diferir
mucho de la mostrada, pero para ello, se han incumplido muchos
principios: se ha modelizado, representado el tiempo, se ha divi-
dido la economia en sectores, se han definido funciones de con-
sumo, de inversion y de gasto, se han utilizado tipos de interés de
mercado y se ha igualado la demanda efectiva a la produccién.

2.7. Construccion y desplazamientos de la curva LM

«La curva LM recoge todas las combinaciones de renta agregada y
de tipos de interés para los que la demanda de dinero es igual a la
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oferta de dinero por eso se llama curva LM (Liquidity preferen-
ce-Money)» Rallo (2012).

Es el sector monetario y para la SN el sector monetario viene
determinado por una demanda de dinero, una oferta de dinero y
se conseguird un punto de equilibrio en el punto de equilibrio
entre oferta y demanda de dinero. Con un enfoque keynesiano, se
demanda dinero por tres motivos, transaccion, precaucion y espe-
culacion.

Las relaciones se pueden definir del siguiente modo:

Donde Md es la demanda de dinero y dependera de la renta Y,
los precios P, los tipos de interés i y la preferencia por la liquidez P1.

Ms = M exogena
Donde Ms= oferta de dinero y M= variable exdgena.
Md = Ms

La demanda de dinero se iguala a la oferta de dinero.

La demanda de dinero se relacionard con la renta, ya que se
necesitara dinero para unos niveles de renta y también dependera
del nivel de precios, es decir se demandard dinero para hacer tran-
sacciones. Se necesitard mds dinero a mayor renta y a mayores pre-
cios y viceversa.

La demanda especulativa dependera de los tipos de interés y de
las expectativas o lo que se ha venido a denominar «preferencia
por la liquidez».

Y la demanda de dinero por motivo precaucién queda relacio-
nada con el tipo de interés y con la propia demanda por efecto
transaccién, ya que dependerd de nuestra visién acerca del futuro
y por tanto en cierta medida del tipo de interés.

Por ultimo, la oferta de dinero sin entrar en los distintos ele-
mentos que tienen los gobiernos para controlarla serd una variable
exégena, es decir no dependerd de otras variables analizadas en el
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modelo si no que serd una variable fijada por el gobierno de manera
discrecional y lo que también es importante se define para un nivel
de precios, ello serd fundamental para relacionarlo con el resto de
los sectores de la economfa.

«La oferta de dinero se considera exégenamente dada por el banco
central, mientras que la demanda de dinero estd formada por la
demanda de transaccién, la demanda de precaucién y la demanda
de especulacién, siendo las dos primeras un porcentaje de la renta
agregada (como lo era el consumo en el caso de la IS). En otras
palabras, el tinico elemento del mercado monetario que depende
del tipo de interés es la demanda especulativa de dinero: mayor
tipo de interés, menor demanda especulativa de dinero pues el
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En el gréfico de arriba, representacién de la demanda y oferta de dinero. En el grafico
de abajo formacién de la curva LM para distintos niveles de renta (Y) (Anisi 1984).
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atesoramiento por parte de quienes esperan una subida futura de
los tipos de interés se va reduciendo» (Rallo 2012).

Es importante, sefialar que el tinico punto de unién entre las
variables y el tipo de interés viene por la demanda especulativa de
dinero. Es el motivo por el que tiene pendiente negativa la curva
Md y positiva la curva LM.

Si consideramos que no hay relacién alguna, entre la demanda
de dinero y los tipos de interés, la curva LM resultaria rigida para
un nivel de renta. Esa representacién irfa mds en linea con el pen-
samiento austriaco y con el pensamiento monetarista’.

No obstante, Garrison en su modelo propone una alternativa a
la oferta y demanda de dinero y nos habla de oferta y la demanda
de fondos prestables.

«Fondos prestables es un término genérico comiinmente utilizado
para referirse a ambos lados del mercado que consigue su equili-
brio por los movimientos del tipo de interés en sentido amplio. La
oferta de fondos prestables, que representa la voluntad de prestar
a diferentes tipos de interés y la demanda de dichos fondos, que
representa el deseo de tomar prestado».

«La oferta de fondos prestables, por tanto, representa aquella parte
de la renta total no gastada en bienes de consumo, sino puesta a
trabajar en lugar de percibir intereses (o dividendos)».

«En coherencia con nuestra concepcién de la oferta de fondos pres-
tables, la demanda de estos fondos representa las intenciones de
los prestatarios de participar en el proceso productivo de la econo-
mia» (Garrison 2001).

Al focalizarse al mercado de fondos prestables, no se estd
hablando de demanda y oferta de dinero, sino de ahorro e inver-
sién, unos individuos prestan y otros reciben en préstamo.

20 Se suele sefialar como linea divisoria entre austriacos y monetaristas sobre el
«mercado monetario» la neutralidad o no neutralidad del dinero. Sobre dicho debate,
ver por ejemplo, Ravier, A. (2010), «La no neutralidad del dinero en el largo plazo. Un
debate entre Chicago y Viena» en Cuadernos de Economia, 29.
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El tipo de interés viene determinado por la demanda y oferta de
fondos prestables, pero no viene fijado ni por las necesidades de
dinero de los individuos y mucho menos por la discrecionalidad
de la autoridad monetaria para determinar la oferta de dinero.

Pero: «Notese que el tipo de interés natural no puede definirse
s6lo en términos del mercado de fondos prestables» sino de «la
compatibilidad mutua de los tres elementos (triangulo, FPP y fon-
dos prestables) supone que el tipo de interés de equilibrio del mer-
cado es el tipo de interés natural».

«Las relaciones especificas entre la macroeconomia basada en el
capital y el andlisis IS-LM o el andlisis de la Oferta y Demanda
agregadas no es simplemente aparente. Comparar y contrastar la
macroeconomia Austriaca con su contrapartida angloamericana
en forma amplia llevaria nuestra discusion muy lejos (...) la oferta
monetaria ni la demanda monetaria estan representadas explicita-
mente. En la realidad y en nuestro andlisis, el dinero no tiene un
mercado propio (...) negar al dinero su propio diagrama, e incluso
su propio eje no es denostar o ignorar los asuntos monetarios».

Y continda explicando: «Incluir al gobierno entre los prestata-
rios del mercado de fondos prestables se representa mediante un
desplazamiento de la demanda de fondos prestables (...) clara-
mente, el tipo de interés aumenta para equilibrar el mercado. El
aumento de la demanda se ajuste en parte mediante un descenso
de la cantidad de fondos tomados en préstamo por el sector de
inversién privado y en parte mediante un aumento de la cantidad
de fondos prestable que ofrece. El aumento del ahorro implica un
descenso del consumo» (Garrison 2001).

La introduccién del sector publico en el modelo generaria que
ya la oferta de fondos prestables no tenga su origen en la genera-
cién de ahorro que quiere ser destinado a proyectos de inversion,
sino que se desvirtda esta relacién. Que la autoridad monetaria
decida incrementar la oferta de fondos prestables generard un
menor tipo de interés que se acometan y generara descoordinacio-
nes, alterando las preferencias temporales de los participantes en
el mercado.

«Algo de especial interés para Hayek era la expansion del crédito,
que afecta a la orientacién intertemporal de la estructura del



136

ANTONIO ROJAS MIRANDA

capital. El crédito barato favorece una reasignacién de los recursos
entre las etapas de produccion que es incoherente con las preferen-
cias intertemporales de los consumidores. De manera mds especi-
fica, un tipo de interés artificialmente bajo provoca que los planes
de produccién lleguen a estar mds orientados hacia el futuro y los
planes de consumo menos» (Garrison 2001).

Expansiones monetarias y tipos de interés bajos, afectardn a la
estructura intertemporal del capital y obligardn a orientar planes
de produccién a largo plazo que obligatoriamente tendrdn una
necesidad de financiacién a largo plazo.

2.8. Andlisis IS-LM conjunto. El equilibrio de IS-LM

Volviendo al modelo IS-LM, la interrelacién entre ambas curvas
IS-LM da lugar distintos puntos de equilibrio entre ambos secto-
res, el sector gasto y el sector monetario.

«El equilibrio dentro de la economia se alcanzard, segin este
modelo, justo en la interseccién de las dos curvas. Ese punto serd
la tnica combinacién de tipo de interés y renta agregada para el
que ambos mercados, el real y el monetario, estardan equilibrados.
O, dicho de otra manera, s6lo habrd una pareja de tipos de interés
y de renta agregada par la que la oferta y la demanda agregadas
sean iguales y, a la vez, la oferta y la demanda de dinero también
los sean (...)» (Rallo 2012).

Ya que esa renta de equilibrio no tiene por qué garantizar el
pleno empleo de los recursos se podran aplicar politicas fiscales y
monetarias para incrementar la renta.

«Aceptar el andlisis refinado de la IS-LM supone aceptar que el
mercado es capaz de superar por si mismos estos problemas, a
saber, de pasar de una situacién de desequilibrio con desempleo
involuntario a una de equilibrio con pleno empleo. Pero ello no
significa que la superacién vaya a ser rapida o, al menos, tan rédpida
como si se utilizan politicas fiscales y monetarias expansivas (...)
con algun empujoén del intervencionismo estatal» (Rallo 2012).
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Ficura 5. DESPLAZAMIENTO DE DOS CURVAS LM DETERMINADAS
CON DISTINTOS NIVELES DE PRECIO TRAS UN INCREMENTO
DE LA OFERTA MONETARIA (M) (ANISI 1984)
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La politica fiscal expansiva seria aquella que implica la utiliza-
cién del gasto publico como principal herramienta. El gasto ptblico
se utiliza para estimular o deprimir la economia. Asi un incre-
mento de gasto ptblico serfa una politica de corte keynesiano y
tendrd como consecuencia un incremento de renta.

En el modelo keynesiano y en el modelo de SN, asi queda refle-
jado. Un incremento de gasto ptblico generard un desplazamiento
hacia la derecha de la relacion IS y en consecuencia un mayor nivel
de renta. También, implicard una subida de tipo de interés.

Por su parte, la politica monetaria expansiva se basa en un
incremento de la oferta monetaria por parte del gobierno. Su efecto,
es el que figura en el grafico expuesto y supone un desplazamiento
de toda la curva LM hacia la derecha y lo que se logra es un mayor
nivel de renta con unos tipos de interés inferiores.

3. La alternativa Austriaca: el modelo de Garrison

El modelo de Garrison (2001) contiene tres graficos interconec-
tados.
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«TIres gréficos elementales sirven como cimentacién para una eco-
nomia de orientacién Austriacas o basada en el capital. Los grafi-
cos que representan (1) el mercado de fondos prestables: (2) la
frontera de posibilidades de produccién; y (3) la estructura inter-
temporal de la produccién» Ravier (2009).

Ficura 6. EL MODELO ROGER GARRISON (RAVIER 2009)

1 4

Estructura de Consumo Frontera de posibilidades
la produccién de la produccion

At Co [T/
- \\-\
“ | "

Ty Tiempo o etapas del Iy Inversion
proceso productivo i

Tipo de |

interés
| /

Mercado de fondos
prestables

El gréfico de Mercado de fondos prestables acaba de ser comen-
tado como contraposicién al mercado monetario de la SN.

Laestructura intertemporal de la produccién se refiere al «tridn-
gulo hayekiano» que fue comentado deliberadamente al referirnos
al tiempo en la modelizacién.

En referencia a la Frontera de Posibilidades de Produccion (FPP)
de la economia: «En este grafico, el consumo (C) y la inversién (I) se
contemplan como formas alternativas de utilizacién de los recursos
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econdémicos. Bajo condiciones favorables, un mercado en el que
existe pleno empleo asigna los recursos entre ambos usos creando
una relacién de intercambio entre ellos. Alteraciones en las prefe-
rencias intertemporales de los agentes econémicos resultan en dis-
tribuciones alternativas de los recursos econémicos entre consumo
(C) e inversién (I), dando lugar a diferentes tasas de crecimiento de
la FPP. Esta refleja que, en ausencia de recursos ociosos, la inver-
sién en bienes de capital (I) sélo puede aumentar si los agentes
estdn dispuestos a ahorrar, es decir, a renunciar a gasto en con-
sumo (C)» (Garrison 2001).

«La rebaja artificial de los tipos de interés vinculada a procesos de
expansion del crédito, induce a los empresarios a creer que los pla-
nes de consumo de los agentes se encuentran més orientados hacia
el futuro de lo que realmente estdn. Esto los lleva a alterar errénea-
mente la estructura del proceso productivo hacia la produccién de
bienes intermedios o de capital. A diferencia de los procesos de
crecimiento sostenible, en este caso los tipos de interés lanzan
sefiales erréneas al mercado al no ser fiel reflejo de la tasa de pre-
ferencia temporal de los consumidores-ahorradores de la econo-
mia, y por tanto del volumen de ahorro generado.

En este sentido, Garrison caracteriza los procesos de crecimiento
insostenible como escenarios marcados por los malos procesos de
inversién —errores empresariales que inducen a una mala asigna-
cién de recursos— y la sobreinversién en ciertas etapas del pro-
ceso productivo orientadas hacia la produccién de bienes
intensivos en tiempo y en capital (viviendas, automéviles...) que el
mercado no serd capaz de absorber.

Mientras los malos procesos de inversién y la mala asignacién de
recursos desembocan en una contraccién de la actividad econé-
mica (recesién), la sobreinversion hace que el ajuste econémico,
definido como el proceso de correccién de los errores cometidos
durante la etapa de burbuja monetaria previa, sea lento y dolo-
roso» (Ravier 2009).

En la figura 7 vemos que el desencadenante de la recesién es el
incremento de fondos prestables (So + M,), lo que serfa un incre-
mento de la oferta monetaria y por consiguiente la generacién de un
tipo de interés artificialmente (i,) bajo y al tener tres graficos
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FIGURA 7. LAS CONSECUENCIAS DE LA EXPANSION
CREDITICIA A LARGO PLAZO (RAVIER 2009)
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interconectados, supondrd un nuevo reparto de consumo e inver-
sién y una modificacién de la estructura productiva y da origen a
ciclos. Importante sefialar, que el movimiento se hace solo con des-
plazamientos de la curva de fondos prestables y que da lugar a una
combinacién de ahorro e inversién menor (I, S,).

Sin embargo, la modelizacién de Garrison no es del todo bien
recibida asumida y en relacién con el mainstream el profesor
Huerta de Soto sefiala:

«Debemos decir que existe una tendencia dentro de la Escuela
Austriaca de tender puentes, para comunicar el mensaje aus-
triaco al mainstream neoclésico. He conocido a Garrison siendo
joven, y su esfuerzo ha sido notorio en ese ideal. Debo decir, sin
embargo, que no he participado de esta tendencia iniciada y lide-
rada por Garrison».
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«Aun cuando no comparto esta tendencia, (...). El trabajo del Dr.
Ravier se inscribe dentro de esta tradicion de intentar hacer com-
prensible o extender las ideas del paradigma austriaco al mains-
tream neoclédsico» (Ravier 2009)2!.

También existen otras criticas que refuerzan las ideas expuestas
anteriormente y que limitan el modelo:

«El modelo de Garrison es un intento por hacer digeribles los con-
ceptos de la Escuela Austriaca a los no austriacos. Fundamental-
mente porque a los economistas tradicionales (mainstream) los
instruyen en la utilizacién de una herramienta que se denomina
IS-LM, en un intento por crear un IS-LM. (...). Para los austriacos
no existe un sector real y uno monetario, el dinero es una mercan-
cfa més, por lo que no existe diferencia entre un sector y otros,
tampoco el concepto austriaco de la tasa de interés es el mismo de
la macroeconomia vista desde el enfoque de Keynes, de los keyne-
sianos y de los monetaristas».

«En todo caso, el andlisis por la via de flujos de fondos que pro-
pone Garrison no estd de acuerdo con el andlisis austriaco que
determinaria la oferta y la demanda de fondos, debido a que el
precio del dinero para un austriaco no es, la tasa de interés».

«El modelo de Garrison es un modelo de equilibrio, que como se
ve, muestra muchas compatibilidades con el andlisis tradicional.
La idea detrds de ello es tender un puente con los miembros del
mainstream, para que puedan acercarse a las ideas de la Escuela
Austrfaca. Pero algunas de sus propuestas no estdn del todo claras
y en su afdn por llegarles a los no austriacos olvida algunos ele-
mentos que son fundamentales del andlisis econémico austriaco»
(Lahoud 2018).

En esas criticas y limitaciones del modelo de Garrison tam-
bién hay que sefialar que tiene funciones y establece relaciones
entre funciones; de ahi su limitacién desde el punto de vista
metodolégico.

21 Prélogo del Profesor Jests Huerta de Soto.
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4. El ciclo econémico a través de herramientas graficas

Hemos repasado las herramientas graficas con las que cuenta el
mainstream y sus alternativas austriacas, vamos ahora a determi-
nar los desencadenantes del ciclo austriaco e intentar compatibili-
zarlo con el andlisis IS-LM.

Autores como el profesor Huerta de Soto considera que las
expansiones monetarias son las causantes del ciclo econémico, ya
que una disminucién artificial de los tipos de interés provocada
por la autoridad monetaria desplazaréd las inversiones «sanas» por
unas inversiones poco rentables.

«Se ha invertido en forma y cantidad indebida en los lugares erré-
neos de la estructura productiva, porque los empresarios pensaban,
engafiados por la expansion crediticia de la banca, que el ahorro de
la sociedad iba a ser mucho mayor» (Huerta de Soto 1998).

Es por eso qué autores como Juan Ramén Rallo hacen mayor
hincapié en el descalce de plazos, esto es en el desfase entre obliga-
ciones monetarias a corto plazo financiadas con proyectos de
inversion a largo plazo y agravados por la falta de rentabilidad de
los proyectos acometidos??.

El enfoque austriaco del ciclo sostiene que un aumento de los
fondos prestables sin respaldo previo de ahorro real estimula la
inversién en proyectos productivos que requieren mds tiempo
para su terminacién que el que los consumidores estdn dispuestos
a esperar. Una expansién artificial del crédito provoca una des-
coordinacién entre las decisiones intertemporales de productores
y consumidores, que se materializa en un exceso de inversién en
proyectos a largo plazo (construccién, automocion...) que el mer-
cado no serd capaz de absorber. La estructura productiva sufre
importantes distorsiones que no responden a las disponibilidades
de recursos ni a las preferencias intertemporales de los consumi-
dores, debiendo finalmente reajustarse a éstas.

22 Ver por ejemplo Rallo, J.R. (2013): «El descalce de plazos si es la causa del ciclo
econémico». Disponible en: https://juanramonrallo.com/el-descalce-de-plazos-si-es-
la-causa-del-ciclo-economico
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Enla gréfica 8, figuran movimientos de las curvas IS-LM de SN.
Podriamos modificar dicha representacién, representando una
curva LM rigida pero el andlisis no variaria sustancialmente, nada
mads que en la intensidad de las modificaciones de renta y de tipo
de interés, pero siempre con el mismo desplazamiento.

FiGura 8. UN CICLO ECONOMICO RELACIONADO
CON CURVAS IS-LM Y CON CURVAS DE DEMANDA
Y OFERTA DE FONDOS PRESTABLES

KKK

En las graficas inferiores se pueden incorporar las curvas de
oferta y demanda de fondos prestables utilizadas en el «<modelo de
Garrison» que tendrdn su propia forma y pendiente. Un incre-
mento de la oferta monetaria generard como consecuencia un
aumento de los fondos prestables y una bajada de los tipos de inte-
rés, inicidndose asi un ciclo expansivo.

Entre las gréficas superiores e inferiores, esto es entre las grafi-
cas IS-LM y de oferta y demanda de fondos prestables se afiade un
gréafico en dénde se figura la evolucién de la renta a lo largo del

tiempo formando un ciclo. Un ciclo, sin senda de crecimiento de
renta, esto es sin crecimiento econémico
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Asi teéricamente, se puede partir de una renta de equilibrio en
el modelo IS-LM que deberia ser aquella en la que se iguale ahorro
e inversién para un determinado tipo de interés con una estructura
productiva dada desde el punto de vista del «modelo de Garrison».

Si se parte de una situacién de equilibrio, y en el momento t0 se
incrementa la oferta monetaria, se llegaria a una situacién como en
tl. Se incrementa la renta de YO a Y1 y bajan los tipos de interés.
Coincide con una época de auge o expansion.

En momento del tiempo t1, la renta ha subido, los tipos de inte-
rés han bajado (por debajo de la tasa originaria, dirdn los «austria-
cos») y se han iniciado proyectos de inversion, dado que el ahorro
se ha visto incrementado por la expansién monetaria.

Durante esta primera fase del ciclo, la liquidez se ird, degradando
los agentes econémicos se irdn endeudando y existird un alargamiento
y ensanchamiento de la estructura productiva en bienes de capital
mas alejados del consumo y un aumento escalonado de precios.

Siguiendo nuestra exposiciéon y dado que la oferta monetaria se
definfa para unos precios fijos, un crecimiento econémico dard
lugar a una subida de precios, lo que en la practica supone un des-
plazamiento de la curva LM hacia la izquierda.

Es el paso de t1 a t2, la oferta monetaria se contrae y los tipos de
interés suben, es la fase de crisis o lucha por liquidez. Surgird una
restriccién de la oferta y demanda de crédito que pone fin ala expan-
sién crediticia con la consiguiente subida de los tipos de interés
sobre todo a corto plazo. Aparecen las pérdidas y los impagos.

Hay que sefialar que los movimientos de las curvas del modelo
no muestran toda la fenomenologia del proceso. En las graficas, en
los momentos t1 y t2, se muestra solo el movimiento de la curva
LM y su paralelismo en el modelo de Garrison (la oferta de fondos
prestables) pero en un modelo a largo plazo cambia toda la estruc-
tura productiva de la economia.

Es por eso por lo que en el modelo grafico se debiera incorporar
cambios en ambas curvas en la ISy en la LM (o en la de Oferta y
Demanda agregadas si se hiciera el andlisis con esas curvas), dado
que habran variado la estructura del consumo y de la inversién en
los distintos momentos del tiempo.

El andlisis de largo plazo del modelo IS-LM se suele parar aqui,
(en el momento t2). Las politicas expansivas keynesianas de aumento
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de gasto o de aumento de la oferta monetaria suponen un creci-
miento econémico a corto plazo pero que a largo plazo se ve contra-
rrestado, via precios y se vuelve al punto de partida. El dinero seria
neutral y no habria afectado a las variables reales del modelo. Volve-
riamos al mismo nivel de renta Y. (Y, =Y,)

Pero la Escuela Austriaca no se para aqui. La expansién mone-
taria, no sale gratis y se vuelve como mal menor al punto de par-
tida. El «castigo» es mucho mayor y en una tercera etapa se pagaran
las deudas. Es la fase de liquidacién del ciclo econémico y se carac-
teriza, pues, por la contracciéon de la «demanda agregada» (gasto
en consumo y en inversion) y de los precios.

La expansiéon monetaria afecta pues al consumo y a la inversion.
También afectaria a los precios de manera desigual y a la estructura
productiva. Ya nada serd igual. Las malas inversiones y el consumo
publico desplazardn a las inversiones que se tendrian que haber
financiado con un ahorro que no deberia haber tenido ningun esti-
mulo a través de una laxitud crediticia y unos bajos tipos de interés.

El paso de t2 a t3, es esa tercera etapa: es la fase de «Depresiéon»
o «fase de liquidacién». Habrd una bajada de la curva IS (y de la
demanda agregada), aparecen las pérdidas y se liquidaran inver-
siones. El crédito seguird contraido y los tipos de interés seguiran
cayendo. No serd tanto un problema de oferta como de demanda
de créditos.

Por dltimo, y una vez pasado la fase de liquidacién llegaremos
a la fase de recuperacién o recapitulacion, es el paso de t3 a t4, los
agentes comienzan a recapitalizarse y a recuperarse, reaparece el
crédito y pese al repunte de los tipos de interés estos vuelven a
ajustarse a los recursos ociosos conforme el ahorro y la acumula-
cién de capital vayan aumentando. Se reanuda el crecimiento tras
haberse asumido pérdidas irrecuperables de capital y se pasa de
una renta Y3 a una renta Y4, renta que a efectos gréficos concluye
en YO y se completa el ciclo.

5. Conclusiones

Las representaciones gréficas son una manera rdpida y eficaz de
transmitir el pensamiento econémico, es cierto que los modelos
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simplifican y no dejan ver toda la riqueza y toda la problematica de
las relaciones humanas, pero por otro lado facilitan su difusién y pro-
bablemente permitirfan acudir a las fuentes con una mayor precisién.

Adaptar el modelo ISLM a la Escuela Austriaca podria ser una
forma de difundir su pensamiento, pero ello supone «trasgredir»
muchos de los principios de su manera de pensar, la divisién de
sectores, el origen keynesiano del modelo y el peso del consumo, el
concepto de tiempo, la matematizacién, el considerar que hay
situaciones de equilibrio el comportamiento de los agentes econé-
micos, su agregacion ... demasiadas cuestiones estas como para
permitir su utilizacién aunque sea con fines pedagdgicos, sin un
buen niimero de salvedades.

El «modelo de Garrison», por su parte, es un gran paso que faci-
lita la comprensién de los diferentes procesos que se ponen en
marcha para explicar el ciclo econémico austriaco.

Utilizar las mismas herramientas que los enfoques keynesianos
con sus adaptaciones, permite comprender y matizar todas aque-
llas diferencias entre las diferentes escuelas de pensamiento opues-
tas con un modelo simplificado y estructurado y totalmente
incorporado en el mainstream.

La utilizacién del modelo IS-LM en las universidades englo-
bando a la Escuela Austriaca, permitiria expandir su conocimiento
(aunque utilizando herramientas provenientes del keynesianismo)
y asi profundizar en los males que puede ocasionar las expansio-
nes monetarias de una manera mds directa y contundente.
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