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    Prólogo


    OTRA VEZ SOPA. Este nuevo libro es una versión actualizada y recargada de nuestro trabajo precedente Maquinita, Infleta y Devaluta. En este sentido el documento nos genera sensaciones encontradas. Por un lado, una profunda felicidad derivada de un nivel de productividad inimaginable, aun por nosotros mismos, ya que al recopilar el material generado desde la publicación del libro anterior, nos encontramos un volumen de obra que no estaba en línea con las preferencias reveladas por los individuos en el mercado. Por ende, dado que somos libertarios en serio, consideramos que era mejor hacer una obra mucho más compacta y focalizarnos en aquellos temas por los cuales regularmente somos convocados a los medios de comunicación para dar nuestra opinión. 


    Por otro lado, en fuerte contraposición a la sensación anterior, nos invade en cada momento una frustración enorme por la bajísima calidad del debate que nos proponen nuestros adversarios ideológicos. En este sentido, no solo que NO dan muestras de estar al tanto de lo que ha pasado durante el último medio siglo en materia de teoría económica y de la evidencia empírica tanto a nivel internacional como local sino que, además, reflejan una profunda involución en la calidad de los argumentos respecto a los que se presentaban, por ejemplo, hace cuarenta años con el debate de la tablita cambiaria. Por ello, en una gran cantidad de oportunidades tenemos la sensación de estar viajando por el túnel del tiempo para discutir temas y posiciones que casi representan la prehistoria del análisis económico.


    En función de lo anterior, el presente libro se divide en tres partes: 1. Marco Normativo; 2. El cepo: una tortura monetaria y 3. El diseño de la política económica. El orden de la obra no es antojadizo, ya que dada la precariedad de los argumentos levantados por nuestros oponentes y por el adoctrinamiento del tipo keynesiano-marxista que se imparte en la mayoría de las instituciones educativas, nos hemos visto en la necesidad de comenzar postulando el marco normativo del que partimos, ya que el marco alternativo es lo que ha brindado sustento a la “economía” populista.


    De hecho, desde nuestro punto de vista, los daños causados por la instauración de un populismo salvaje y violento (donde a los opositores se los acallaba ya fuera por las buenas o por las malas) a inicios de la década del 40 del siglo XX, no solo han quitado a nuestro país de los primeros lugares del ranking mundial en riqueza, sino que además han inyectado en una gran parte de la sociedad profundos niveles de odio, envidia y resentimiento (propio de los escritos de marxistas y keynesianos) que, sumergido en pujas ridículas, dejaron a la Nación en una situación de frontera camino a una ridícula pobreza. En este contexto, las bases económicas que dan sustento al populismo se nutren de la profunda irresponsabilidad fiscal emergente de ese nefasto libro de John M. Keynes conocido como “Teoría General” (donde la lectura del capítulo 22 de dicha obra muestra que lo afirmado por gran parte de los economistas locales respecto a la política fiscal es falso) y de los más alocados delirios monetarios de los estructuralistas, con Julio Hipólito Guillermo Olivera a la cabeza, quien dio los fundamentos para validar monetariamente cualquier tipo de disparate que surgiera de políticas económicas inconsistentes.


    En función de ello, la primera parte del libro arranca con el artículo “Keynes, Friedman y el triunfo de la Escuela Austríaca”. Comienza con la descripción del marco analítico previo a la irrupción de la “Teoría General” y cómo trabajaba. A partir de allí se explora minuciosamente cómo el trabajo de Keynes va destruyendo cada uno de los elementos centrales a un punto tal que su obra borra todo rastro del marco precedente. Sin embargo, lo más impresionante de todo esto radica en que dicho trabajo fue emprendido por una persona que solo había tomado un curso de economía con Marshall (algo que permite explica su aberrante idea del multiplicador) y que desconocía gran parte del debate por no leer alemán (idioma dominante entonces) ni francés. De hecho, el propio Hayek consideró que el libro era tan malo y que Keynes era tan volátil en sus pensamientos que ni ameritaba tomarse el trabajo de hacerle una crítica. Desafortunadamente para la humanidad, el libro fue un éxito, pese a que, como señalara Hazlitt, “todo aquello que es bueno en la teoría general es robado y todo lo que es nuevo es malo”. La razón para que un texto tan malo fuera un éxito es muy simple: no era más que un pasquín escrito a beneplácito de políticos ladrones y/o mesiánicos que daba sustento a todo tipo de despilfarro. 


    Luego, se procede a estudiar la obra de Friedman como una respuesta sistemática a la obra de Keynes que busca poner en escena a lo mejor del análisis económico, obra que fuera completada con Robert Lucas Jr., quien no solo terminó por sepultar a los keynesianos sino que además impulsó al análisis económico para volver a sus fuentes, las cuales nunca debería haber abandonado: la investigación sobre la naturaleza y las causas de la riqueza de las naciones; esto es: el crecimiento económico. De este modo, no solo Adam Smith volvió al centro de la literatura sino que además implicó el triunfo de la Escuela Austríaca, ya que se recobraban los microfundamentos y sobre todo la intertemporalidad.


    Una vez aclarada nuestra posición en el debate sobre Keynes, Friedman y la Escuela Austríaca, pasamos de lleno a las cuestiones de índole monetarias. El segundo artículo postula sin reparos y con absoluta contundencia que “La inflación es siempre un fenómeno monetario”, el cual repasa las bases conceptuales del monetarismo y su validez empírica. También discutimos la naturaleza de la tasa de interés, la relación entre dinero y crecimiento, el entorno que define cuándo es mejor trabajar con agregados monetarios o bajo qué contexto se puede implementar el modelo de metas de inflación de modo exitoso, como así también la necesidad de diseñar la política económica en base a un conjunto de reglas bien definidas que minimicen la discrecionalidad. A su vez, como una suerte de subproducto de toda esta visión, aparece nuestro enfoque sobre los temas vinculados al debate cambiario y esa verde pasión argentina que es el dólar y su vínculo con los precios y el dinero. Por último, la sección se cierra con una presentación intuitiva del modelo de metas de inflación instrumentado desde el control de la tasa de interés.


    La segunda parte del libro aborda esa experiencia espantosa y traumática que fue el “cepo cambiario”. La misma significó uno de los tantos avances y escalada de violencia del Estado (en este caso en manos del régimen K) sobre las libertades individuales, donde aún hoy mucha gente sigue sin percibir cómo nos llevaba a la instauración de un régimen socialista como el que hoy hace estragos en Venezuela.


    Concretamente, si se tiene un tipo de cambio fijo al tiempo que se emite dinero para financiar el déficit fiscal, la consecuencia directa es la pérdida de reservas internacionales de modo tal que sea eliminado el exceso de pesos no demandado por los individuos. Frente al gran drenaje que experimentaba el BCRA, el kirchnerismo en lugar de liberar el tipo de cambio y sincerar el valor de las variables económicas, optó por recrudecer el aparato represivo del Estado, donde ya no solo controlaba el precio de la divisa extranjera sino sus cantidades. Así, a los daños sobre la libertad de los individuos se les sumaban nuevos daños indirectos. Por un lado, al fijarse el tipo de cambio por debajo del nivel de equilibrio se generaba un exceso de demanda de divisas que hacía que compradores y vendedores vieran frustradas sus transacciones, al tiempo que favorecía circuitos de corrupción ya que estas restricciones no se le aplicaban por igual a toda la población. Por otro lado, se producía un exceso de oferta en el resto de la economía que en el mercado de bonos implicaba una elevada tasa de interés; en el mercado de bienes, caída del producto per cápita; en el mercado de trabajo, aumento del desempleo y caída del salario real que se maquillaba con aumento de los empleados del sector público. Lo cual hacía que aumentara más el déficit fiscal, la emisión monetaria y las normas represivas para quienes querían proteger el fruto de su trabajo.


    Todo este caos en el sistema económico producía un exceso de pesos en la economía atrapados en una olla a presión. De hecho, el nivel de exceso de pesos (money overhang) generado por la imposición del cepo alcanzó niveles superiores a los de 1959 y 1975, donde en dichos casos, al momento de quedarse sin divisas y tener que liberar el mercado cambiario, dio como resultado una sextuplicación de la tasa de inflación y una caída del PBI del 6% en el peor momento de la crisis. En este sentido, si uno toma en cuenta el exceso de pesos al abrirse el cepo, una tasa de emisión monetaria del 47% y la bomba de los futuros que hubieran llevado a la tasa de expansión monetaria al 80%, ello implica que de no ser por el accionar del BCRA bajo la nueva presidencia con el Dr. Federico Sturzenegger a la cabeza, el país hubiera experimentado una hiperinflación que tenía un piso en torno al 500%, una caída del PBI del 6% (en lugar de 2,5%) y la pobreza se hubiera ubicado en torno al 65% de la población (en lugar del terrible 32%). 


    Naturalmente, como sostenía Milton Friedman “no existe tal cosa como un almuerzo gratis”. La contracara de haber evitado un desastre de dimensiones descomunales es el stock de Lebacs en el balance del BCRA. También en este punto la profesión comete errores más que groseros. Esto es, renegar de las Lebacs como si hubieran aparecido por arte de magia y malicia del BCRA no resiste ni la más mínima prueba lógica de un infante con capacidades especiales. Esto es, las Lebacs son la muestra tangible de que había un sobrante de dinero, por lo que al criticar la política de esterilización no se puede ignorar la situación de inicio (algo bastante obvio de no ser por la cabeza contaminada por el pensamiento keynesiano-estructuralista-marxista) que dio lugar a la forma en que ha evolucionado el instrumento. 


    Había mejores formas de salir del cepo. Sin embargo, Alfonso Prat-Gay decidió ignorarlas de modo explícito y frente a ello Sturzenegger tenía que elegir entre ponerse a llorar como un niño o ponerse a laburar. El BCRA se puso los pantalones largos y laburó, pero no fue libre de costos y puso un freno de mano al despegue de la economía.


    A la luz de todo lo mencionado, para cerrar la presente obra y acorde a nuestro estilo, no solo nos quedamos en el análisis y en la crítica dura, sino que a su vez proponemos soluciones. Por ello, en la parte final (la tercera) se presentan nuestras propuestas de política económica. Obviamente, si usted está leyendo estas líneas ya sabe desde el vamos que, desde nuestro punto de vista, el origen de todos los males es el Estado y su traducción en la política económica que se refleja en un gasto público exorbitante con un consecuente nivel de presión fiscal que no solo lastima al crecimiento sino que además nos conduce a la pobreza. Para seguir la línea de pensamiento de nuestro formidable colega Gustavo Lazzari: “me temo que mis hijos terminarán envidiando el nivel de bienestar de Somalia”.


    Finalmente, si bien en este libro se documentan nuestros trabajos de los últimos casi dos años, las bases sobre las que se construye nuestra visión de la economía se sustentan en nuestro debate interno que lleva más de diez años y que esperamos siga por muchísimos años más, ya que no solo nos une un profundo y mutuo respeto profesional, sino que además el vínculo se ha coronado con una gran relación de amistad, a punto tal de considerarnos mutuamente como hermanos gemelos herederos de Adam Smith y de toda la amplia familia de pensadores libertarios. Habiéndole contado esto, esperamos que la presente obra le resulte tan apasionante como nos ha resultado a nosotros escribirla.


     


    Javier Gerardo Milei y Diego Pablo Giacomini


    Buenos Aires, junio de 2017
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      Keynes, Friedman y el triunfo de la Escuela Austríaca

    


    
1. INTRODUCCIÓN



    En el presente documento se procederá a probar el triunfo de la Escuela Austríaca sobre la Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero, de John M. Keynes, como así también de los keynesianos. En función de dicho objetivo, en el apartado segundo se hace una breve reseña del estado de las artes en materia de análisis económico previo a la irrupción de la famosa obra de Keynes, donde se traza un árbol genealógico de la historia de la macroeconomía, arrancando por la teoría cuantitativa y siguiendo por los esquemas de ahorro-inversión emergentes luego de la obra de Knut Wicksell. Así, se repasa la contribución de los suecos, de los ingleses de Cambridge y muy especialmente (en los límites propios del presente trabajo) el aporte de la Escuela Austríaca.


    Una vez establecido el marco de referencia dominante de la época, a continuación, se procede a estudiar la destrucción del mismo a manos de John M. Keynes, donde si bien es cierta la afirmación de Henry Hazlit que en dicho libro “todo lo que es bueno es robado y todo lo que es nuevo es malo”, desde el punto de vista de la estructura formal lo hecho por el profesor de Cambridge es formidable, ya que destruyó cada uno de los componentes del análisis austríaco. En este sentido, primero se procede a examinar el diseño de la función de consumo y su resultado emergente: el multiplicador y su efecto sobre las cantidades. Por otra parte, se avanza sobre la idea de la inversión guiada por los espíritus animales. Una vez cerrados estos bloques se avanza en las consecuencias sobre el equilibrio en el mercado de bienes y cómo ello convierte al análisis económico en un estudio de corto plazo al tiempo que destruye la intertemporalidad. Una vez que se ha cerrado el mercado de bienes, se procede a estudiar la redefinición del mercado de dinero y cómo ello deriva en una destrucción de la teoría del capital y de la teoría del valor. De hecho, una vez cerrado el bloque mencionado se procede a explicar el motivo por el cual Keynes necesita recurrir a una teoría de los precios en función de los costos y con ello negar la ley de imputación de Carl Menger. Finalmente, el bloque en cuestión cierra con las consecuencias para la política económica: ¡políticos felices!


    Frente a este nuevo marco analítico y la representación de John Hicks del mismo (el modelo IS-LM), sumado a lo hecho por los keynesianos neoclásicos, Milton Friedman comenzó a dar una dura batalla en el campo del modelo keynesiano. Por ello, en la parte cuarta del trabajo se procede a estudiar: (i) la función de consumo intertemporal basada en la hipótesis el ingreso permanente, (ii) el marco monetario y los estudios sobre la estabilidad en la demanda de dinero, (iii) la sensibilidad de la inversión frente a la tasa de interés, (iv) la invalidez de la hipótesis de los precios rígidos a la baja y el problema de la ilusión nominal en el keynesianismo y (v) el golpe de gracia en el debate sobre la Curva de Phillips, donde Friedman termina por instalar los microfundamentos de modo definitivo. A su vez, esta obra fue completada por Robert Lucas Jr. y si bien “el padre del monetarismo” había dado las bases del análisis intertemporal en su función de consumo, el retorno a la escena se logró con los aporte del heredero de Friedman y con Paul Romer con el desarrollo de la teoría del crecimiento endógeno.


    Por último se avanza en las cuestiones vinculadas con el crecimiento. Si bien la vuelta a los microfundamentos y a la intertemporalidad nos da cuenta del triunfo de las bases del análisis austríaco, pese a que en el medio se han perdido los triángulos de Hayek, hay un punto que la Escuela Austríaca debería incorporar para dar respuesta a los problemas de crecimiento en el campo empírico: los rendimientos crecientes. Concretamente, el marco analítico de la Escuela Austríaca en materia de función de producción no difiere del utilizado en los modelos de Solow-Swan y Cass-Koopmans (rendimientos constantes a escala y rendimientos marginales decrecientes), motivo por lo cual, no es posible explicar la existencia de crecimiento. Por lo tanto, el trabajo cierra con las líneas de análisis que deberían ser encaradas para que la Escuela vuelva al centro de la escena.


    
2. EL ANÁLISIS ECONÓMICO PREVIO A LA “TEORÍA GENERAL” DE KEYNES



    2.1. Teoría cuantitativa y el análisis Ahorro-Inversión de Wicksell


    El legendario artículo de Axel Leijonhufvud, “La conexión Wicksell: variaciones sobre un tema”, arranca del siguiente modo: “La teoría del mecanismo de la tasa de interés es el centro de la confusión de la macroeconomía moderna. No todos los temas en discusión se originan en ella. Pero las peleas inconclusas —las mal enfocadas, las frustrantes, las que se perpetúan porque las partes en conflicto no pueden ponerse de acuerdo en cuál es la cuestión— surgen en gran medida de esta fuente”.


    Puesto en términos más simple, Keynes y los keynesianos nunca (más los segundos que el primero) han podido captar la lógica de la intertemporalidad de un modo pleno. De hecho, tal como lo hace Garrison en Tiempo y dinero, la macroeconomía podría dividirse en cuatro grupos, según sea la del capital (intertemporal) o del trabajo (de corto plazo) y según se crea o no en el poder del mercado como modo de asignación.


    El árbol genealógico de la macroeconomía desarrollado por dicho autor resulta de gran utilidad para comprender la lógica profunda del debate. En este sentido se reconoce a la teoría cuantitativa como uno de los primeros pasos en el análisis macroeconómico. De dicha relación surgen dos líneas de análisis. Por un lado, está la profundización de dicha tradición con los cuantitativistas liderados por Fisher, los cuales entendían esta relación como una teoría del ingreso, donde se procedía a estudiar la forma en que el banco central debía responder frente a perturbaciones en la velocidad de circulación del dinero (inverso de la demanda de dinero) de modo tal que no cayera el ingreso nominal (esto es, la multiplicación entre el nivel de precios y la cantidad de producción). Es más, esto también explica la lógica de lo que se conoce como “efecto Fisher”, donde el autor daba cuenta de los riesgos de la deflación, ya que si las deudas estaban determinadas en una escala nominal, la caída en los precios inducía a quiebras, retracción de la producción y caída del empleo. Sin embargo, dicho marco analítico fue desplazado por los esquemas ahorro-inversión desarrollados por Wicksell, y no volvió a la luz hasta que Friedman, en su análisis de la historia monetaria de los Estados Unidos —junto a Schwartz—, decidiera revivirlo. Por otra parte, y sin por ello negar el rol de la teoría cuantitativa como parte del análisis del mercado monetario, aparece el análisis de ahorro-inversión de Wicksell, que podría ser explicado como un modelo con tres mercados. Por un lado, en el mercado de bienes, la conjunción de ahorro e inversión determina la tasa de interés y la tasa de acumulación del capital. Por otro lado, en el mercado de dinero, la interacción entre la oferta y demanda de dinero determina el nivel de precios. Por último, en el mercado de trabajo, dada la oferta de trabajo y la demanda derivada del mismo fruto del mercado de bienes se determina el salario real que, al venir dado el nivel de precios del mercado de dinero implica determinar el salario nominal.


    Dado este marco analítico, y a la luz de las cuestiones que motivaban el análisis en cada uno de los lugares en los que se debatían, surgen tres enfoques. Por un lado, los suecos (siendo Wicksell uno de ellos) Cassel, Lindhal, Ohlin y Myrdal, quienes al estar interesados por los temas inflacionarios desarrollan la teoría de los fondos prestables. Así, bajo dicho marco, las políticas del sector bancario (intentando ganar participación de mercado) conducían a aumentos en la cantidad de dinero, lo cual fomentaba un exceso de demanda de bienes al reducir la tasa de interés y un exceso de oferta en el mercado de dinero, desequilibrio que se cerraba con un aumento en el nivel de precios.


    Por otra parte, estaba la escuela de Cambridge, de Inglaterra, la cual, entre sus máximos exponentes, contaba con Hawtrey, Robertson y Keynes (del tratado sobre el dinero). Los ingleses, en dirección opuesta a los suecos, estaban interesados en la deflación. Así, la tesis central operaba sobre el pesimismo de los inversores en el mercado de bonos. Dicho pesimismo se traducía en precios bajos para los bonos y por ende una tasa de interés por encima de la consistente con el equilibrio en el mercado de bienes, por lo que al generarse un exceso de oferta en el mercado de bonos, la contrapartida era una situación de exceso de demanda de dinero que empujaba a la deflación. Es más, el punto central de Keynes era que aun cuando el mercado de trabajo fuera plenamente flexible, si la oferta de trabajo era rígida, los salarios podrían hacerse nulos y aun así persistir el desempleo. Por ello, para dicha situación, Keynes alentaba a un aumento del consumo, de modo que el ahorro cayera lo suficiente hasta igualarse con la inversión al nivel en que los “especuladores” del mercado de bonos determinaban la tasa de interés. A su vez, si ello no era hecho por el público, debía ser impulsado por el gobierno, con un mayor gasto público y/o con mayor emisión de dinero.


    Naturalmente, la crítica de Hayek al respecto fue demoledora. El austríaco le señaló a Keynes que su propuesta, si bien podía compartirla sobre el procedimiento en que se igualaban ahorro-inversión, las distorsiones emergentes sobre la tasa de interés estarían afectando las decisiones en lo que hace a las inversiones y con ello a la estructura de capital, motivo por el cual el remedio podría terminar siendo peor que la enfermedad. Este punto queda muchísimo más claro cuando uno comprende que la estructura de capital no es homogénea y que sus ajustes no son instantáneos frente a cambios en los precios relativos, por lo cual, no solo inexorablemente el ajuste llegaría, sino que además sería mucho más doloroso en términos de actividad y empleo.


    2.2. Muy breve reseña de la teoría austríaca del ciclo económico 


    Por último, y no por eso menos importante, estaba la Escuela Austríaca liderada por Mises y Hayek. De hecho, la Escuela Austríaca, previo a la irrupción de la “Teoría general” de Keynes, era el marco dominante por excelencia en el análisis económico. De modo muy simplificado a lo planteado en el segmento anterior, podríamos pensar que la economía bajo análisis produce dos tipos de bienes: (i) bienes de consumo y (ii) bienes de inversión, donde, para una cantidad de capital y trabajo, la producción de uno de los bienes implica una menor producción del otro. Al mismo tiempo, por las características de los bienes en cuestión, la intensidad en el uso de cada uno de los factores (capital y trabajo) no es homogénea en las distintas etapas del proceso productivo. Esto es: aquí toman lugar los triángulos de Hayek, donde a su vez, en cada etapa, la intensidad en el usos del factor trabajo es distinta. Finalmente, en el mercado de bienes se determina la tasa de interés real, la cual es el mecanismo por el cual se coordinan la oferta y la demanda de bienes presentes y futuros. En paralelo, en el mercado monetario se determina el nivel de precios, el cual crece en la medida que la oferta monetaria exceda a la demanda. Bajo este marco, acorde a la teoría austríaca del ciclo (y del crecimiento), cuando se fija la tasa de interés real por debajo de su nivel natural de equilibrio como consecuencia de una política monetaria expansiva, ello deriva en un aumento simultáneo del consumo y de la inversión que genera una expansión artificial (un punto por encima de la frontera de posibilidades de producción) que a la postre, cuando la inflación se acelera y los desequilibrios fuerzan un cambio de precios relativos, la economía termina en una recesión. Sin embargo, las malas noticias no se terminan con la contracción del nivel de actividad, ya que la distorsión en la tasas de interés indujo a una estructura de capital que no es consistente con los precios relativos de equilibrio, motivo por el cual, al no tener una demanda genuina, dichos bienes deben ser liquidados. Esto es: el stock de capital por habitante cayó y con ello la productividad marginal de los trabajadores, por lo cual el salario real inexorablemente caerá.


    
3. LA DESTRUCCIÓN ANALÍTICA EN LA “TEORÍA GENERAL” DE JOHN M. KEYNES



    3.1. La función de consumo, el multiplicador y el ahorro residual


    Tal como hemos mencionado en la introducción, la idea central de Keynes en su Teoría General era destruir la estructura conceptual del análisis económico dominante previo a la Gran Depresión. El primer argumento constaba en destruir la función de ahorro, ya que en dicha función yace la esencia misma de la intertemporalidad del modelo, dado que el ahorro es el consumo futuro. De este modo se avanzaba sobre un mercado de bienes en el que se determinaría el ingreso en lugar de la tasa de interés, al tiempo que tomaba lugar la economía del corto plazo (economía del trabajo) en detrimento del largo plazo (economía del capital). A partir de dicha determinación del ingreso y con un stock de capital fijo, se procedería a determinar el nivel de ocupación. De hecho, en este aspecto, Keynes, en su capítulo octavo (La propensión a consumir: I. Los factores objetivos) es muy claro en su empresa:


    El objeto final de nuestro análisis es descubrir lo que determina el volumen de ocupación. Ya hemos establecido la conclusión preliminar de que el volumen de ocupación está determinado por el punto de intersección de la función de oferta agregada con la función de demanda agregada. La función de oferta agregada, sin embargo, que depende principalmente de las condiciones físicas de la oferta, lleva consigo pocas consideraciones que no sean ya familiares.


    Por lo tanto, queda bien claro el tipo de intenciones que Keynes tenía al respecto. Es así que, en función de ello, se define la propensión marginal a consumir como la relación funcional entre el ingreso y el consumo. De este modo señala:


    La suma que la comunidad gasta en consumo depende evidentemente, de (1) el monto de su ingreso, (2) otras circunstancias objetivas que lo acompañan, y (3) las necesidades subjetivas y las inclinaciones psicológicas y hábitos de los individuos, así como los principios según los cuales se divide el ingreso entre ellos (lo que puede sufrir modificaciones según aumenta la producción.


    No obstante, acorde con su típico estilo pleno de ambigüedades y para cubrirse, cuando en el apartado segundo de dicho capítulo señala los factores objetivos que determinan la propensión marginal a consumir, como cuarto argumento, incluye la tasa de interés. Sin embargo, renglones más adelante prosigue con su destrucción de la intertemporalidad y por ende, quita a la tasa de interés del mercado de bienes:


    Sin embargo, no es probable que la clase usual de fluctuaciones de corto plazo en la tasa de interés tenga mucha influencia directa sobre los gastos en tal o cual sentido. No hay mucha gente que altere su modo de vivir porque la tasa de interés baje de 5 a 4 por ciento, si su ingreso global es el mismo de antes; pero indirectamente pueden presentarse otros efectos, aunque no todos en la misma dirección.


    Tarea cumplida, se quitó la tasa de interés en la determinación del sendero consumo. Lo único relevante ahora es el consumo presente, el cual viene determinado por el ingreso corriente y un cúmulo de factores que se determinan de modo exógeno. A su vez, dado que el ahorro viene determinado por la diferencia entre el ingreso y el consumo, ahora el ahorro es también una función del ingreso y con ello se termina de perder el rastro de la tasa de interés en uno de los componentes del mercado de bienes (obviamente, casi de más está decir que el próximo paso debería ser atacar sobre la relación funcional entre la inversión y la tasa de interés). Sin embargo, los daños resultantes de dicha conjetura en la función de consumo no terminan aquí, ya que un efecto derivado será la determinación del multiplicador, el cual dará sustento al milagro de la multiplicación de los panes a manos de los ejecutores del gasto público y con ello, el fin de la economía misma tal como la conocemos. En este sentido, el capítulo 10 arranca señalando:


    Dejamos sentado en el capítulo 8 que la ocupación solamente puede aumentar pari passu con la inversión. Ahora podemos llevar esta idea un poco más lejos; porque, en circunstancias dadas, puede establecerse una relación definida, que llamaremos multiplicador, entre los ingresos y los gastos de inversión y, sujeta a ciertas simplificaciones, entre la ocupación total y la ocupación directamente dedicada a inversiones (a la que llamamos ocupación primaria). Este nuevo paso es parte integrante de nuestra teoría de la ocupación, ya que, dada la propensión a consumir, establece una relación precisa entre la ocupación y el ingreso agregado y la tasa de inversión. El concepto de multiplicador fue primariamente introducido por R. F. Kahn… Su razonamiento en este artículo dependía de la noción fundamental de que, si la propensión marginal a consumir se da por conocida y concebimos que las autoridades monetarias u otras públicas tomen medidas por estimular o retardar la inversión, el cambio en el monto de la ocupación será función del cambio neto en el volumen de inversión.


    En función de esto, se define la propensión marginal a consumir como la variación del consumo ante un cambio en el ingreso nacional, la cual se asume que se encuentra en el intervalo abierto (0,1), donde dicha relación es estable en el tiempo y decreciente con el crecimiento en el nivel de ingreso. Lo relevante del punto es que dada la igual entre oferta agregada (ingreso) y demanda agregada, dónde esta última surge de la suma del consumo más la inversión, resulta posible derivar una relación funcional entre ingreso e inversión. 


    En términos de ecuaciones:


     


    Sea C = c. Y donde 0 < c < 1


    C = consumo agregado


    Y = ingreso


    c = propensión marginal a consumir


    I = inversión


     


    Por lo que:


     


    Y = C + I = cY +I


    Y (1-c) = I


    Y = I / (1-c) = k.I


     


    Esto es, si el gobierno emprendiera un programa de obras públicas, ello generaría un impacto de “k” veces sobre el ingreso. Literalmente, aquí Keynes cree haber encontrado el milagro de la multiplicación de los panes. De hecho, en el apartado VI del capítulo 10 afirma:


    Si se acepta esto, el razonamiento anterior demuestra cómo los gastos “ruinosos” de préstamos pueden, no obstante, enriquecer al fin y al cabo a la comunidad. La construcción de pirámides, los terremotos y hasta las guerras pueden servir para aumentar la riqueza, si la educación de nuestros estadistas en los principios de la economía clásica impide que se haga algo mejor. (Esta última parte de la frase explica más que a la perfección el rol de Hansen en Harvard enseñándoles las mieles del modelo keynesianos a los estudiantes de ciencias políticas).


    Sin embargo, dicha formulación, por lo menos tiene dos problemas. El primero es la violación de la restricción presupuestaria que implica dicha relación, ya que la relación “c” es concerniente al nivel de consumo del cual se deriva, por lo que si representa el 80% del ingreso el multiplicador será de 5 veces, mientras que si “c” valiera 90% entonces “k” sería 10. Así, el multiplicador no es más que una tautología descriptiva al pasado, ya que en caso de querer extrapolar dicha relación hacia delante implicaría (salvo que se viole la restricción de presupuesto) tener que bajar el consumo reduciendo el poder milagroso del factor k. Es decir que nos hallamos frente a lo que Bastiat definía como la falacia de lo que no se ve. Un aumento del gasto público no crea empleos netos (en el mejor de los casos), ya que los recursos que toma de los contribuyentes, hace que los últimos no puedan gastar su dinero en lo que deseaban, motivo por el cual los empleos creados por los funcionarios públicos conllevan la destrucción de puestos de trabajo en otros sectores de la economía. Además, debería resultar claro que aun cuando el número de puestos de trabajo fuera el mismo, la acción del gobierno implica un acto violento que recorta las libertades individuales y que al mismo tiempo refuerza la caída de bienestar por no poder consumir con los propios ingresos lo que el individuo deseaba consumir.


    En cuanto al segundo punto, resulta claro el error conceptual de Keynes, algo entendible dado que solo tomó un curso de economía con Marshall, que confunde las relaciones de demanda propias de un ejercicio de equilibrio parcial con un de equilibrio general. Esta confusión resulta evidente, ya que cuando uno procede a estudiar la demanda de los consumidores, las funciones de demanda contemplan los precios y el nivel de ingresos. Es más, dado que luego se trabaja en un mercado particular, suele llegarse a diagramas donde la demanda solo depende del precio del ingreso. Naturalmente, como Keynes tenía en mente una determinación de los precios desde el lado de la oferta, en una suerte de teoría del valor trabajo, la cual pondera en el capítulo 16 cuando señala:


    Por eso simpatizo con la doctrina preclásica de que todo es producido por el trabajo, ayudado por lo que acostumbraba llamarse arte y ahora se llama técnica...


    Sin embargo, al margen de las cuestiones relacionadas con la teoría del valor, la forma en que se determinan los precios y la inflación (que se abordarán en el punto 3.4), las funciones de demanda en contexto de equilibrio general difieren por el hecho de que no entra el ingreso agregado, sino todos los precios (donde el ingreso de cada agente surge de la venta de sus dotaciones y participaciones en los beneficios de las empresas en las que tiene acciones). Por lo tanto, al trabajar con una relación de equilibrio parcial en un caso de equilibrio general, lo hace cometer un error conceptual que le permite derivar el multiplicador, el cual no es más que una simple falacia. En definitiva, el multiplicador y su consecuente ajuste de cantidades que deriva en el milagro de la multiplicación de los panes no son mucho más que una farsa conceptual escondida detrás de una muy bella, aunque incorrecta, estructura matemática.


    3.2. La inversión y los espíritus animales


    La cuestión de la inversión es tratada en el Libro IV de la Teoría General. Si bien el capítulo 11 es de una belleza conceptual formidable, a punto tal que debería ser parte de todo buen curso de finanzas que se precie de serlo, no es más que una muestra adicional de la continua ambigüedad de Keynes (algo que por cierto ponía muy nervioso al propio Winston Churchill cuando señalaba: “si pones dos economistas en un cuarto conseguirás dos opiniones, salvo que uno de ellos sea Keynes, en cuyo caso tendrás tres opiniones). En este sentido, el británico describe los criterios bajo los cuales se procede a evaluar las inversiones. En terminología moderna, señala que un proyecto deberá ser llevado a cabo cuando el Valor Actual Neto (VAN) sea positivo, o lo que es lo mismo, cuando la tasa de retorno del proyecto es superior a la tasa de descuento. De hecho, de este tipo de consideraciones surge lo que James Tobin definiría como el indicador “q”. La “q” señala que cuando el valor presente de los flujos de fondos futuros (valor de mercado) supera o iguala los costos de la inversión, la “q” será mayor o igual que la unidad y por ende el proyecto debe llevarse a cabo. Una forma alternativa de escribir el mismo indicador es como el cociente entre la TIR del proyecto (que para el caso de un flujo perpetuo está determinada por el retorno sobre los activos —ROA—) sobre la tasa de descuento. En las propias palabras de Keynes en el capítulo 16, apartado II, se puede rastrear el origen de la “q” de Tobin:


    Es mucho mejor hablar de que el capital da un rendimiento mientras dura, como excedente de su costo original, que decir que es productivo; pues la única razón por la cual un bien ofrece probabilidades mientras dura, teniendo sus servicios un valor total mayor que su precio de oferta inicial, se debe a que es escaso; y sigue siéndolo por la competencia de la tasa de interés del dinero. Si el capital se vuelve menos escaso, el excedente de rendimiento disminuirá, sin que se haya hecho menos productivo – al menos en sentido físico.


    Sin embargo, los argumentos del capítulo 12 terminan borrando con el codo todo lo que fue escrito con la mano en el 11. De todos modos, es justo decir que ello obedece a las ideas del propio Keynes establecidas ya en su tratado sobre la teoría de la probabilidad, donde se propone analizar el modo en que formamos nuestros argumentos y cómo conocemos la realidad (lo cual en el fondo es una cuestión de índole epistemológica). Así, se basa en un enfoque intuicionista (propio en sus mentores Moore y Russell), donde se supone que todos tenemos una capacidad innata para obtener el conocimiento de una parte de la realidad. Además, nuestro conocimiento se constituye de distintos bloques de información parcial y subjetiva. Por lo tanto, aquí lo relevante es que para formar nuestro conocimiento partimos de una serie de argumentos que van a tener una raíz que es probabilística del tipo subjetivo, por lo cual no se podrá cuantificar la probabilidad (algo que en dicho tratado Keynes logra racionalizar) y ante ello aparece la incertidumbre irradicable. Así, en función de ello, Keynes afirma:


    Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a la especulación, hay otra inestabilidad que resulta de las características de la naturaleza humana: que gran parte de nuestras actividades positivas dependen más del optimismo espontáneo que de una expectativa matemática, ya sea moral, hedonista o económica. Quizás la mayor parte de nuestras decisiones de hacer algo positivo, cuyas consecuencias completas se irán presentando en muchos días por venir, solo pueden considerarse como resultado de la fogosidad —de un resorte espontáneo que impulsa a la acción de preferencia a la quietud, y no como consecuencia de un promedio ponderado de los beneficios cuantitativos multiplicados por las probabilidades cuantitativas—. La “empresa” solo pretende estar impulsada principalmente por el contenido de su programa, por muy ingenuo o poco sincero que pueda ser. Se basa en el cálculo exacto de los beneficios probables apenas un poco más que una expedición al Polo Sur. De este modo, si la fogosidad se enfría y el optimismo espontáneo vacila, dejando como única base de sustentación la previsión matemática, la “empresa” se marchita y muere, aunque el temor de perder puede tener bases poco razonables como las tuvieron antes las esperanzas de ganar. Se puede afirmar sin miedo que la “empresa” que depende de las esperanzas que miran al futuro beneficia a la comunidad en su conjunto; pero la iniciativa individual solamente será adecuada cuando el cálculo razonable esté apuntalado y soportado por la energía animal, de tal manera que la idea de pérdidas finales que a menudo detiene a los precursores, como la experiencia les demuestra a ellos y a los demás, se rechaza del mismo modo que el hombre lleno de salud hace caso omiso de sus probabilidades de muerte.


    Es más, teniendo en cuenta esto, resulta claro el fanatismo de Keynes por el control, el cual, obviamente, debía ser ejercido por seres sobrehumanos de características divinas, como el caso de él, que desde una poltrona podía decidir por todos sobre cuánto y qué consumir, cuánto ahorrar y en qué invertir:


    La única cura radical para la crisis de confianza que aflige la vida económica del mundo moderno sería no permitir al individuo que escogiera entre consumir su ingreso y ordenar la producción de bienes de capital, que, aun cuando se basan en pruebas precarias, lo impresionan como la inversión más halagüeña que está a su alcance.


    Lo cual es perfectamente consistente con el prólogo de la edición en alemán de la Teoría General publicada el 7 de septiembre de 1936, cuando luego de deshacerse en elogios hacia la economía de los nazis encabezados por Adolf Hitler, afirma:


    “No obstante, la teoría del producto en su totalidad que este libro tratará de ofrecer es, por mucho, más fácilmente adaptable a las condiciones de un Estado totalitario que la teoría de la producción y distribución de un producto dado bajo las condiciones de libre competencia y en buena medida de laissez faire.”


    Por lo tanto, teniendo en cuenta todo este conjunto de elementos y más allá de toda la teoría financiera que se pueda desarrollar, las limitaciones en el cómputo sobre el futuro hacen que la inversión esté guiada por el puro instinto de los empresarios sin que nada más cuente. De este modo, Keynes termina exponiendo una función de inversión absolutamente insensible a todo, donde lo único que manda es el acto animal de invertir. Por lo tanto, de este modo, con una inversión exógena y con una función de ahorro residual, donde el consumo está solo relacionado con el ingreso corriente y que asociado a ello tiene al multiplicador, esto permite entonces determinar el nivel de ingreso en el mercado de bienes. Por otra parte, en cuanto al nivel de empleo, dada la función de producción y el stock de capital, este queda determinado de modo tal que satisfaga el nivel de producción emergente del mercado de bienes. De más está decir que ya en este punto la intertemporalidad y los microfundamentos en la toma de decisión de los individuos han sido aniquilados.


    3.3. Mercado de dinero y destrucción de la teoría del capital


    Una vez eliminada la tasa de interés del equilibrio intertemporal del mercado de bienes, de modo tal que en dicho mercado se determina el nivel de ingreso, ahora Keynes debe buscar el modo para que la tasa de interés siga formando parte del funcionamiento del sistema económico. En este sentido, el británico decide que en su esquema la tasa de interés se determinará en el mercado de dinero, y no el nivel de precios (el inverso del poder adquisitivo del dinero) como se hacía (en todos los enfoques) previo a la Teoría General. Por este motivo es que más adelante (tanto en la Teoría General como en el presente trabajo) Keynes necesita recurrir a la destrucción total de la teoría subjetiva del valor (lo cual implica un retroceso conceptual de proporciones colosales) para determinar el nivel de precios en función de los costos (el nivel de producto determina la demanda de trabajo que, al conjugarse con la oferta de trabajo, determina los salarios nominales, para que luego, una vez determinados los mismos, se procede a la aplicación de un mark-up —que retribuye así la labor de los empresarios— que permite conseguir el nivel de precios en la economía). En línea con ello, el argumento de Keynes para llevar a cabo semejante tarea lo expresa de la siguiente manera:


    Debería parecer evidente que la tasa de interés no puede ser recompensa al ahorro o a la espera como tales; porque si un hombre atesora sus ahorros en efectivo no gana interés, aunque ahorre lo mismo que antes. Por el contrario, la mera definición de tasa de interés nos dice, en muchas palabras, que la tasa de interés es la recompensa por privarse de liquidez durante un período determinado; porque dicha tasa no es, en sí misma, más que la inversa de la proporción que hay entre una suma de dinero y lo que puede obtener por desprenderse del control del dinero a cambio de una deuda durante un período determinado de tiempo.


    Así, en cualquier momento, por ser la recompensa de desprenderse de la liquidez, es una medida de la renuncia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder líquido que da. La tasa de interés no es “precio” que pone en equilibrio la demanda de recursos para invertir con la buena disposición para abstenerse del consumo presente. Es el “precio” que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la disponibilidad de este último —lo que implica que si la tasa de interés fuese menor, es decir, si la recompensa por desprenderse del efectivo se redujera, el volumen total de este que el público desearía conservar excedería la oferta disponible y que si la tasa de se elevara habría un excedente de efectivo que nadie estaría dispuesto a guardar—. Si esta explicación es correcta, la cantidad de dinero es el otro factor que, combinando la preferencia por la liquidez, determina la tasa real de interés en circunstancias dadas. La preferencia por la liquidez es una potencialidad o tendencia funcional que fija la cantidad de dinero que el público guardará cuando se conozca la tasa de interés; de tal manera que si “r” es la tasa de interés, “M” la cantidad de dinero y “L” la función de preferencia por la liquidez, tendremos “M=L(r)”. Tal es la forma y lugar en que la cantidad de dinero penetra en el mecanismo económico.”


    Sinceramente, los argumentos esgrimidos por John M. Keynes en este aspecto son casi ofensivos por su desprecio a la teoría económica. En este sentido, si el profesor de Cambridge se hubiera tomado el trabajo de leer La teoría del dinero y el crédito de Ludwig Von Mises se habría enterado de que el elemento central en el problema económico del dinero es su valor de cambio objetivo, lo cual suele denominarse como poder adquisitivo del dinero. Al mismo tiempo, su valor radica en el hecho de que el dinero no tiene más utilidad que la que surge de la posibilidad de obtener otros bienes económicos a cambio de él. A su vez, si el valor de cambio objetivo de un bien es su poder para adquirir una cierta cantidad de otros bienes a cambio, su precio es esta cantidad de otros bienes. Por consiguiente, por valor de cambio objetivo del dinero se entiende la posibilidad de obtener una cierta cantidad de bienes económicos a cambio de una determinada cantidad de dinero y por precio del dinero esta efectiva cantidad de otros bienes.


    En este sentido, la moneda es una mercancía que sirve como medio general de intercambio y por ende, su utilización penetra en todo el sistema económico. A su vez, como toda mercancía, tiene su propio mercado y su poder adquisitivo (valor de cambio objetivo) en particular viene determinado por cuatro factores: (i) la demanda y (ii) oferta de bienes y servicios no monetarios que se intercambian por dinero y (iii) la demanda y (iv) oferta del propio dinero. Así, estos cuatro factores se combinan para determinar el poder adquisitivo del dinero. Al mismo tiempo, en cuanto a la demanda de dinero propiamente dicha, los agentes compran el mismo mediante la venta de bienes y servicios que posee o puede crear. De este modo, cuanto mayor sean los precios monetarios de los restantes bienes y servicios, menor será el poder adquisitivo del dinero, por lo que ello implicará una mayor demanda de unidades monetarias para llevar a cabo las transacciones. Por otra parte, cuando se incrementa la cantidad de dinero ofrecida, el poder de compra de la unidad monetaria se reduce, y la cantidad de bienes que pueden obtenerse por unidad de esa moneda se reduce también. Esto es, el dinero, al igual que cualquier otro bien de la economía, cuando la oferta sube, su precio (poder adquisitivo) bajará. Naturalmente, cuando aumenta (baja) la demanda de dinero, ello implica una menor (mayor) demanda del resto de bienes y servicios del resto de la economía, por lo que al caer (subir) sus precios, el poder adquisitivo del dinero sube (cae). Por último, cuando aumenta (cae) la oferta del resto de bienes y servicios del resto de la economía, sus precios deben caer (subir), por lo que el poder adquisitivo del dinero aumenta (cae).


    Así, bajo este marco conceptual, cuando se produce un aumento en la cantidad de dinero conduce a una disminución de su poder adquisitivo de la unidad monetaria (suba de precios de todos los bienes y servicios de la economía) y que la disminución de las existencia de dinero lleva al aumento del poder adquisitivo de la unidad monetaria (caída en los precios de todos los bienes y servicios de la economía). Sin embargo, no se trata de un simple cambio del poder adquisitivo de la unidad monetaria, ya que las modificaciones en la existencia de dinero no toman lugar de modo simultáneo y automático. Así, cuando se produce un aumento de la oferta monetaria, el nuevo dinero entra en algún punto concreto del sistema y luego se va difundiendo por el resto de la economía. De este modo, las personas que lo reciben primero son las que obtienen las mayores ganancias ya que sus precios de ventas suben sin que hayan cambiado sus precios de compra. A su vez, aquellas que lo reciben en último término son las que más pierden ya que todos sus precios de compra han aumentado antes que sus precios de venta. Consecuentemente, los cambios en la relación monetaria no solo impactan sobre el poder adquisitivo del dinero (precios de los bienes y servicios de toda la economía) sino que además produce efectos distributivos entre los distintos agentes de la economía, lo cual se traducirá en cambios de precios relativos y en la asignación de recursos con efectos no solo presente sino también futuros.


    Por lo tanto, una vez que uno comprende cómo funciona el mercado del dinero, resulta claro que lo propuesto por Keynes en los párrafos de referencia es equivalente a decir que en el mercado de zapallos se determina el precio de los tomates. De todos modos, más allá de los errores analíticos, el planteo de los keynesianos sobre la cuestión de la trampa de la liquidez, si bien a la luz de las presentación de la Teoría General se deja abierta su posibilidad, ella no es parte central del argumento, por lo que tal como lo señalara Axel Leijonhufvud, dicha argumentación debería ser eliminada del cuerpo teórico posterior a Keynes. Esto es, levantar un argumento de dicho calibre para proceder a negar el poder de la política monetaria excede ampliamente la idea que se trasluce en el famoso libro, ya que Keynes no solo pensaba que la política monetaria estaba en condiciones de aportar positivamente al control de la demanda, sino que como si ello fuera poco, la hizo parte del título. Puesto en otros términos, es cierto que lo de Keynes en el plano monetario es malo, sin embargo, lo hecho por los keynesianos es muchísimo peor.


    Finalmente, el daño conceptual causado por Keynes no termina allí, ya que siendo la tasa de interés un mecanismo de coordinación intertemporal por el cual las decisiones de consumo futuro (ahorro) se emparejan con las decisiones producción futura (la inversión), determinar la tasa de interés en el mercado de dinero implica destruir la teoría de acumulación de capital.


    3.4. Teoría del valor, determinación de los precios e inflación


    Habiéndose establecido el nivel de ingreso en el mercado de bienes, que a su vez, dicho ingreso determina la cantidad de empleo y mientras que el modelo se complementa con la determinación de la tasa de interés en el mercado monetario, solo resta por determinar el nivel de precios de la economía. Es entonces ahí cuando en el Libro V, capítulo 21, Keynes descarga toda su furia contra la teoría cuantitativa (versión Cambridge) y hace gala de su ignorancia y/o negación en materia de teoría del valor. Concretamente, en el plano monetario sostiene:


    Mientras los economistas se ocupan de lo que se llama teoría del valor, han acostumbrado enseñar que los precios están regidos por las condiciones de oferta y de demanda; habiendo desempeñado papel prominente, en particular, los cambios en el costo marginal y en la elasticidad de oferta en períodos cortos. Pero cuando pasan, en el Libro II, o más frecuentemente en otra obra, a la teoría del dinero y de los precios, ya no oímos hablar más de estos conceptos familiares pero inteligibles y nos trasladamos a un mundo en donde los precios están gobernados por la cantidad de dinero, por su velocidad-ingreso, por la velocidad de circulación relativamente al volumen de transacciones, por el atesoramiento, por el ahorro forzado, por la inflación y la deflación et hoc genus omne; y se hace muy poco esfuerzo, o bien ninguno, para ligar estas frases más vagas con nuestras ideas anteriores de las elasticidades de oferta y demanda. Si reflexionamos sobre lo que se nos ha enseñado y tratamos de racionalizarlo, en los estudios más sencillos parece que la elasticidad de oferta debe haber llegado a cero y la demanda a ser proporcional a la cantidad de dinero; mientras que en los estudios más elevados nos encontramos perdidos en una niebla donde no hay nada claro y todo es posible.


    Resulta tremendamente sorprendente lo que Keynes hace en este punto. En primer lugar crea un muñeco de paja en torno al que posiciona la teoría cuantitativa y desde esa visión deformada la critica. Lo primero que hay que señalar que la naturaleza monetaria de la inflación se conocía desde el año 2800 antes de Cristo, durante la quinta dinastía de los egipcios y que para cualquier improvisado no pudo pasar por alto lo acontecido en España luego de la llegada del oro de América. Al mismo tiempo, cuando hace una crítica sobre el tratamiento por separado de la teoría de los precios (microeconomía) de la teoría del ingreso (macroeconomía):


    La división de la economía en teoría del valor y la distribución por una parte y teoría del dinero por la otra, es en mi opinión, una separación falsa.


    Donde la separación entre la microeconomía y la macroeconomía es un resultado de la Teoría General. Al mismo tiempo, el debate monetario de la época se planteaba en los problemas de incompatibilidad de grado entre las funciones de exceso de demanda de los distintos bienes y la demanda de dinero resultante de la teoría cuantitativa. Esto es, mientras las funciones de exceso de demanda de los distintos bienes eran homogéneas de grado cero en precios (dependen de los precios relativos), la función de demanda de dinero es homogénea de grado uno. Dicha cuestión no era trivial ni un mero truco de índole matemática. Partiendo de una situación de equilibrio general, si todos los precios se duplicaban, el mercado de todos los bienes seguía en equilibrio, por lo que por Ley de Walras el de dinero también debería estarlo. Sin embargo, al duplicarse el nivel de precios aparecía un exceso de demanda, lo cual daba muestra de una inconsistencia. Sin embargo, dicho problema fue resuelto por Ludwig Von Mises en su obra de 1912 La teoría del dinero y el crédito, donde trata al dinero como una mercancía más sujeta a las leyes de la utilidad marginal. De este modo, Mises deriva una función de demanda de dinero decreciente en términos de poder adquisitivo del dinero (una suerte de inverso del nivel de precios) y donde la interacción entre oferta y demanda en el mercado de dinero y del resto de los bienes determina el poder adquisitivo del dinero. Esto es, ya existía solución al problema y resulta más sorprendente que Keynes no lo conociera, ya que fue el propio inglés quien recomendó la no traducción del libro de Mises al inglés, pese a que el hombre de Cambridge no leía alemán (algo que reconocería en el tiempo). Por lo tanto, la crítica en cuestión no resulta pertinente y solo es justificable bajo la lógica de su programa de investigación.


    Al margen del inconveniente señalado, los problemas de Keynes en dicho campo no se terminan ahí. A esto hay que sumarle sus errores garrafales en materia de teoría del valor, donde en un franco desprecio por la teoría subjetiva del valor emergentes de Menger, Walras y Jevons, procede a violar la ley de imputación del primero, la cual señala que son los precios los que determinan los costos y no al revés. ¿Acaso cuando se habla que el salario es el valor del producto marginal del trabajo (esto es, el precio del bien multiplicado por la productividad marginal), a un brillante matemático se le escapó que si nadie quiere el bien su precio es cero y el salario (si no se usa en otro bien) por ende sería nulo? Sin embargo, a pesar de lo grotesco que podría parecer el punto que se menciona, nada mejor que reproducir las palabras de Keynes al respecto, en la sección II del capítulo 21:


    “El nivel particular de precios en una rama industrial concreta depende, en parte, de la tasa de remuneración de los factores productivos que entran en su costo marginal y, en parte, de la escala de producción. No hay motivos para modificar esta conclusión cuando pasamos a la industria en conjunto. El nivel general de precios depende, en parte, de la tasa de remuneración de los factores productivos que entran en el costo marginal y, en parte, de la escala de producción como un todo, es decir (considerados conocidos el equipo y la técnica), del volumen de ocupación.”


    Lo cual lo corona en la sección III del mismo capítulo:


    “Si nos tomamos la libertad de simplificar, suponiendo que los tipos de remuneración de los diferentes factores productivos que entran en el costo marginal cambian todos en la misma proporción, es decir, en la misma que la unidad de salarios, se deduce que el nivel general de precios (considerando conocidos la técnica y el equipo) depende, en parte, de la unidad de salarios y, en parte, del volumen de ocupación.”


    Por lo tanto, la teoría del valor subyacente en la Teoría General no es más que una suerte de teoría del valor trabajo (a la que se le suma un margen de ganancias) y por ende sujeta a todas las críticas que determinaron la erradicación de dicho instrumento en la caja de herramientas del buen economista. Naturalmente, esto también explica gran parte de los disparates que debió sufrir la humanidad en materia de inflación, ya que en dicha visión, ahora el problema por el cual suben los precios viene dado por sindicatos (que buscan fijar salarios altos) y por la codicia de los empresarios, desligando de ello la cuestión de índole monetaria (salvo que no haya preferencia absoluta por la liquidez, donde una vez la economía en pleno empleo, la emisión generaría inflación).


    3.5. Sobre la libertad y la “generalidad” de la Teoría General


    En el capítulo final de la Teoría General, capítulo 24, Keynes presenta una visión de la economía perfectamente consistente con la visión de gobiernos de corte fascistas como son el caso de Hitler y Mussolini. En dicho régimen, se aboga por la orientación del Estado en todos los precios claves de la economía, mientras que se “mantiene” la propiedad privada de los medios de producción. En palabras de Keynes:


    “Las consecuencias de la teoría expuesta son moderadamente conservadoras en otros aspectos, pues bien indica la importancia vital de establecer ciertos controles centrales en asuntos que actualmente se dejan casi por completo en manos de la iniciativa privada, hay muchos campos de actividad a los que no afecta. El Estado tendrá que ejercer una influencia orientadora sobre la propensión a consumir, a través de un sistema de impuestos, fijando la tasa de interés y, quizás, por otros medios. Por otra parte, parece improbable que la influencia de la política bancaria sobre la tasa de interés sea suficiente por sí misma para determinar otra de inversión óptima. Creo, por tanto, que una socialización bastante completa de las inversiones será el único medio de aproximación a la ocupación plena; aunque esto no necesita excluir cualquier forma, transacción o medio por los cuales la autoridad pública coopere con la iniciativa privada. Pero fuera de esto, no se aboga por un sistema de socialismo de estado que abarque la mayor parte de la vida económica de la comunidad. No es la propiedad de los medios de producción lo que conviene al Estado asumir. Si este es capaz de determinar el monto global de los recursos destinados a aumentar esos medios y la tasa básica de remuneración de quienes los poseen, habrá realizado todo lo que corresponde. Además, las medidas indispensables de socialización pueden introducirse gradualmente sin necesidad de romper con las tradiciones generales de la sociedad.”


    Naturalmente, que la propiedad privada en el fascismo es un mero eufemismo, lo cual fue demostrado por Ludwig Von Mises en su libro El mito de la tercera vía, en el cual demuestra la inviabilidad de la solución propuesta por Keynes. Por otra parte, el párrafo anterior también deja de manifiesto la intención de Keynes en avanzar hacia una solución con dosis creciente de socialismo, solo restringido por los límites de tolerancia que muestre la sociedad a dicho avance. En este sentido, cuanto menos consciencia la sociedad tenga sobre los valores de la libertad, mucho más probable es el avance hacia un régimen totalitario (de ahí la reflexión en el prólogo de la edición en alemán).


    Por otra parte, en el mismo capítulo Keynes señala que su teoría es de índole general y que como un caso particular incluye a la solución reinante previo su teoría:


    “Nuestra crítica de la teoría económica clásica aceptada no ha consistido tanto en buscar los defectos lógicos de su análisis, como en señalar que los supuestos tácticos en que se basa se satisfacen rara vez o nunca, con la consecuencia de que no puede resolver los problemas económicos del mundo real. Pero si nuestros controles centrales logran establecer un volumen global de producción correspondiente a la ocupación plena tan aproximadamente como sea posible, la teoría clásica vuelve a cobrar fuerza de aquí en adelante… De este modo, fuera de la necesidad de controles centrales para lograr el ajuste entre la propensión marginal a consumir y el aliciente a invertir no hay razón para socializar la vida económica que la que existía antes.”


    Lo primero que uno debe volver a señalar es si el gobierno debe intervenir tanto sobre el consumo como la inversión, esto es, todos los componentes de la demanda agregada de una economía cerrada, la diferencia con el sistema socialista es casi nulo, ya que si la producción que cumple las necesidades de demanda son los empresarios o empleados públicos pareciera ser trivial.


    Por otra parte, tampoco parece muy sólido el argumento de la generalidad de la Teoría General, ya que un modelo que queda supeditado a un único período, por una simple cuestión de lógica, jamás podría contener a un modelo que incluye múltiples períodos (intertemporal). Es más, como si esto fuera poco, la redefinición de las funciones y el modo en que se determinan los precios hace que los marcos analíticos sean para nada compatibles. Esto es, mientras que en el mundo previo a la Teoría General en el mercado de bienes se determina la tasa de interés (precio relativo de los bienes presentes en términos de bienes futuros) y en el mercado de dinero se determina el nivel general de precios, al tiempo que en la obra de Keynes se determina el ingreso en el primero de los mercados y la tasa de interés en el segundo. Por lo tanto, las palabras de Keynes son tan factibles como la mezcla del agua con el aceite. Finalmente, y sin lugar a dudas lo más importante, el sistema ideado por Keynes no es compatible con la libertad y la libre elección, por lo cual jamás podría incluirse una solución del mismo que sea compatible, haciendo que la intersección entre estos dos marcos sea nula.


    
4. LA RESTAURACIÓN A MANOS DE MILTON FRIEDMAN



    4.0. Breve introducción a la contribución científica de Friedman


    El trabajo de Milton Friedman, tanto en el campo científico como en la promoción de las ideas de la libertad, ha sido increíble. Sus desarrollos teóricos son relevantes, trascendentes y, sobre todo, actuales, y la intención del presente artículo es hacer una síntesis de lo que significó el triunfo de quien fuera el líder de la Escuela de Chicago de aquellos años sobre las ideas keynesianas, que tanto daño han causado a la teoría económica y en especial a la humanidad.


    Poniendo sus contribuciones en contexto, el “padre del monetarismo” (aunque no le gustaba el término) tuvo que convertirse en un revolucionario de la economía, porque lo hizo después de la Gran Contracción del 29-33, donde el análisis económico basado en el libre funcionamiento del mercado, para la mente de muchas personas, dejaba que desear, al tiempo que la publicación de “la teoría general” de John Maynard Keynes (publicada en 1936) ofrecía “el sustento teórico” que alimentaba las fantasías mesiánicas de los políticos derrochadores.


    Previo a la obra del británico de Cambridge, la macroeconomía dominante se sustentaba en la base del esquema ahorro-inversión inspirado por el sueco Johan Gustaf Knut Wicksell. La idea básica era muy simple. Las decisiones de ahorro (postergar consumo presente a cambio de un mayor consumo futuro) e inversión (mayor producción futura) eran coordinadas por la tasa de interés. A su vez, en el mercado de dinero se determina el nivel de precios. Por último, frente a un mercado laboral plenamente flexible (en lo institucional y en lo funcional), el salario real sería consistente con el nivel de pleno empleo. Así, cuando la tasa de interés no se hallaba en su valor de equilibrio esto impactaría en el nivel general de precios. Cuando la tasa está debajo del nivel de equilibrio habrá un exceso de demanda de bienes, cuya contrapartida será un exceso de oferta de dinero que impulsará una suba de precios (preocupación de las escuelas austríaca —Mises y Hayek— y sueca —Cassel, Lindhal, Ohlin y Myrdal—). Para el caso contrario estaríamos frente a la deflación (motivación de los ingleses Hawtrey, Robertson y Keynes, 1930). 


    La destrucción keynesiana se basó en cuatro pilares. El consumo se presentó como una función dependiente del ingreso corriente, convirtiendo al ahorro en un mero residuo. La inversión era regida por el humor de los empresarios (animal spirits) sin vínculo alguno con la tasa de interés. A esto le sumaba una mala interpretación de la Ley de Say, que junto el supuesto de precios y salarios fijos daba lugar al milagroso ajuste de cantidades, y sumado a la grotesca caricatura del multiplicador, permitía determinar el ingreso en el mercado de bienes. Finalmente, la estructura cerraba con la trampa de la liquidez, donde todo lo que ocurriera con el ingreso, los precios y la oferta de dinero sería absorbido plenamente por la demanda de dinero (por lo que dicha variable se volvía altamente inestable). En este marco, la política monetaria era totalmente inefectiva y la política fiscal resultaba plenamente poderosa. Los políticos, felices. Keynes, mucho más. Y sus discípulos presentes, Krugman y Stiglitz, muchísimo más que agradecidos por el buen momento. Las libertades individuales acorraladas contra la pared por el creciente accionar del Estado.


    Dado el rol que jugaba la función de consumo (propensión marginal a consumir) en el modelo keynesiano y sus implicancias sobre el multiplicador, sumado a sus pobres resultados empíricos (Kuznets), Milton Friedman escribe La teoría de la función de consumo, en la que presenta la hipótesis del ingreso permanente. Dicho concepto representa lo que un individuo espera que sea su ingreso a lo largo de toda su vida y lo que estaría reflejando, traído a valor presente, es su riqueza. Entonces el individuo toma este ingreso permanente para decidir qué es lo que consumirá. A su vez, el ingreso transitorio es la diferencia entre el ingreso corriente y el ingreso permanente, y es lo que el individuo ahorra. Cuando el ingreso transitorio es positivo, la gente ahorra; cuando el ingreso transitorio es negativo, la gente des-ahorra. De este modo, los cambios en el consumo ante cambios en el ingreso corriente son insignificantes (la propensión marginal al consumo se reduce) y el multiplicador se desvanece. Friedman: 1 – keynesianos: 0.


    Al tiempo que la evidencia empírica le daba la espalda a la función de consumo keynesiana, en los Estados Unidos se había comenzado a acelerar la tasa de inflación. Ante dicha situación, los precios fijos del sistema ideado por Keynes no brindaban solución. Para dar respuesta a ello, el gigante de Chicago decide recuperar la “teoría cuantitativa del dinero” de Hume y Fisher. En ese proceso se acerca a la visión de los teóricos de Cambridge y la interpreta como una función de demanda de dinero. La función en cuestión tenía como argumentos el ingreso permanente, una división entre riqueza humana y no humana y los retornos esperados del dinero y una serie de otros activos financieros que trabajaran como sustitutos. Una vez cerrada la estructura teórica, procede al testeo empírico. La función (y por ende la velocidad) es estable, lo cual implica que los incrementos en la cantidad de dinero, en el largo plazo (momento en el cual todos los ajustes toman lugar y la economía se halla en pleno empleo) se traducen en mayores precios. Así, no solo explicaba la creciente inflación, sino que probaba la falsedad de la trampa de la liquidez, al tiempo que la política monetaria ganaba poder. Friedman: 2 – keynesianos: 0.


    El tercer gran hito en la vida académica de Milton Friedman viene dado por la publicación del libro La historia monetaria de los Estados Unidos (1867-1960), el cual fue escrito junto a su alumna de la Universidad de Columbia, de quien fue tutor de tesis, Anna Jacobson Schwartz. Esta obra no solo es uno de los documentos más influyentes en el campo de la teoría monetaria, sino que a la luz del debate con los keynesianos, puesto en términos futbolísticos, el capítulo 7 que trata sobre “la Gran Contracción de 1929-1933” es una paliza equivalente a la que le propinó Alemania a Brasil durante el primer tiempo del partido de semifinales del pasado mundial. En dicho capítulo, no solo se prueba la potencia de la política monetaria, sino que además pulveriza la idea de los precios fijos (rígidos a la baja) y desnuda el problema (confusión) keynesiano de la ilusión nominal en la determinación de la inversión. Esto es, la tasa de interés nominal podía ser nula, pero dada la deflación la tasa real era enorme. De esta manera, quedaba demostrado que tanto las rigideces de precios y salarios a la baja, como la peregrina idea de los empresarios guiados por los espíritus animales carecían de sustento empírico. Friedman: 4 – keynesianos: 0.


    Mientras que esto tomaba lugar y frente a la creciente tasa de inflación, los keynesianos seguían buscando una ecuación que les permitiera explicar el continuo aumento de precios sin defraudar a los políticos. En esa búsqueda desesperada, la relación entre variación de salarios y la tasa de desempleo encontrada por William Phillips (1958), la transformación de la misma en términos de inflación y desempleo de Richard Lipsey (1960) y la “validación empírica” de Samuelson y Solow (1960) parecían venir al rescate de Keynes y sus discípulos. Dicha curva brindaba una solución a los problemas de desempleo a cambio de resignarse a una mayor inflación. Esto es, existía una relación inversa entre inflación y desempleo de largo plazo, la cual no solo que era estable, sino que además implicaba que el dinero no era neutral. Sin embargo, Milton Friedman sospechaba que dicha relación fuera estable. Su trabajo sobre dinero e inflación daba cuenta de la neutralidad del dinero a largo plazo. En función de ello, y especialmente en base a la evidencia empírica, construyó la hipótesis de la tasa natural de desempleo. Si bien tomaba de inicio la Curva de Phillips, a esta le sumaba las expectativas (adaptativas) de inflación. De esta manera, un aumento en la tasa de crecimiento en la cantidad de dinero generaba una mayor tasa de inflación, cuya contrapartida era una reducción en la tasa de desempleo. Sin embargo, dicho resultado surgía de los errores de pronóstico de los agentes. Por lo tanto, una vez que los agentes incorporaban la información, el desempleo volvía a su tasa natural, aunque la tasa de inflación no bajaba. Friedman: 5 – keynesianos: 0.


    Milton Friedman nos dejaría en 2006. Su vida académica estuvo signada por su esfuerzo por desenmascarar el fraude intelectual instrumentado por John Maynard Keynes y sus seguidores, quienes dedicaron su vida al culto de la religión del Estado. Sin embargo, pese a los abrumadores resultados, durante la última gran crisis, las ideas del inglés retomaron impulso. Afortunadamente para el bienestar de la humanidad, Benjamin Shalom Bernanke, desde la Reserva Federal e inspirado por el capítulo 7 de La historia monetaria de los Estados Unidos aportó la contrastación empírica que puso cifras definitivas al debate. Friedman (post mortem): 6 – keynesianos: 0.


    
4.1. LA TEORÍA DE LA FUNCIÓN DE CONSUMO BASADA EN EL INGRESO PERMANENTE



    En 1936, Keynes hizo de la función de consumo el elemento básico del sistema de ingreso-gasto para la determinación del producto bruto interno y, a su vez, sobre dicha construcción se levanta la falacia del multiplicador keynesiano:
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    Esta función tiene dos implicancias clave en la teoría keynesiana:


    Primero, reemplazando y desarrollando se obtiene 
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    Este caballito de batalla del keynesianismo implica qué aumentos en el gasto público (g) impactan sobre el ingreso (y) de manera amplificada vía el multiplicador (m). Es decir, si el gasto público aumenta en una unidad el ingreso lo hará en [image: ] unidades.


     


    En segundo lugar, refleja la observación de que, a medida que los ingresos se incrementan, la gente tiende a gastar un porcentaje decreciente del ingreso. Keynes consideró esto como el comportamiento en el corto plazo del gasto en consumo (ciclo económico) concluyendo que, a medida que desciende el ingreso en relación con niveles recientes, la gente protege sus niveles de consumo al no reducir el consumo en proporción a la caída en el ingreso. En sentido inverso, cuando el ingreso se eleva, el consumo no se eleva proporcionalmente.


    La aceptación de esta teoría, por la cual a medida que el ingreso se eleva la relación C/y desciende, llevó al desarrollo de la tesis de estancamiento aproximadamente en 1940. Se observó que si el consumo sigue este patrón, la razón de demanda de consumo a ingreso disminuiría a medida que creciera el ingreso, lo cual decantaba una recomendación de política fiscal expansiva. 


    Si
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    es la condición para el crecimiento equilibrado de la producción real y no hay razón para suponer que i/y se eleve a medida que crece la economía, entonces g/y debe incrementarse para compensar la caída de C/y y mantener la demanda a nivel de pleno empleo cuando el producto crece. En otras palabras, a menos que aumente el gasto gubernamental a ritmo mayor que el ingreso, la economía no crecería sino que se estancaría.


    Durante la Segunda Guerra Mundial, a medida que se elevaron las compras gubernamentales, la economía se expandió rápidamente. Sin embargo, muchos economistas, siguiendo la tesis del estancamiento, temían que cuando terminara la guerra y se redujera el gasto del gobierno, la economía se precipitaría nuevamente a la depresión. Sin embargo, sucedió precisamente lo contrario: la demanda privada se incrementó vivamente luego de la guerra, ocasionando inflación en vez de recesión. 


    En este mismo sentido, en 1946, Simón Kuznets publicó un estudio del comportamiento del consumo y el ahorro que se remonta hasta la Guerra Civil. Los datos de Kuznets permitieron notar dos hechos importantes acerca del comportamiento del consumo. Primero, parecía que en promedio, con el transcurso del tiempo, la razón del gasto en consumo e ingreso, C/y, no mostraba tendencia descendente, por lo cual la propensión marginal a consumir era igual a la propensión media a consumir. Segundo, el estudio de Kuznets indicaba que la relación de C/y estaba por debajo del promedio a corto plazo durante los periodos de expansión de la economía y por encima del promedio durante periodos de colapso económico. Por lo tanto, al finalizar la década de los 40 estaba claro que una teoría de consumo debía tomar en consideración estos fenómenos observados, además de ser capaz de explicar el efecto aparente de los activos líquidos sobre el consumo, como se observó después de la Segunda Guerra Mundial.


     


    
      La falacia del multiplicador


       


      La idea del multiplicador keynesiano parte de una forma matemática que carece de sentido económico: parte de la identidad contable que señala que la demanda (igualada al ingreso) es igual a la suma del consumo y la inversión (Y = C+I). A su vez, señala que el consumo es una proporción muy estable del ingreso (C = c.Y, donde 0< c <1) y que a partir de ello, el ingreso viene determinado por el producto entre el multiplicador (m = 1/(1-c)) y la inversión (Y = m.I). Por ejemplo, si la propensión marginal al consumir “c” es 0,8, el multiplicador es de 5. Así, cada peso que gasta el gobierno el PBI sube en cinco. El problema con ello es que dicho análisis es falso.


      El multiplicador derivado solo es válido con la inversión realizada. Esto es, para una mayor inversión (0,3.Y), el consumo debe ser menor (0,7.Y), motivo por lo cual, el multiplicador asociado es menor (k=3,33). Puesto en otros términos, la estrella del análisis keynesiano es una extrapolación inválida, que dentro de muchos defectos viola la restricción presupuestaria.


      Para llevarlo al extremo, suponga que usted es parte de una economía en la que viven 100 personas. En este marco, se puede separar el consumo en dos, el suyo y el del resto de la población. Dado que el consumo del resto de la población es una proporción estable del 0,99 del PBI (0,99.Y), haciendo el mismo despeje keynesiano ahora descubrimos que su consumo tiene un multiplicador de 100 veces por cada peso que gaste en la economía (m=1/(1-0.99)=100). Por lo tanto, si después de esto, usted sigue pensando que los keynesianos están en lo cierto, le propongo que hable con ellos para que vayan a ver a los políticos y les digan que, dado su multiplicador, debería ser usted quien gasta los recursos públicos y no los funcionarios. ¿Acaso no es que ellos velan por nuestro bienestar, el cual surge del PBI emergente de lo que se gasta por el multiplicador? En definitiva, el multiplicador es uno de los tantos artilugios usados para imponernos “la beneficiosa idea” de contar con un alto gasto público, sin nunca mencionar los riesgos que ello implica para nuestra libertad.

    


     


    Así las cosas, Friedman se propuso superar la propuesta keynesiana y reformuló la teoría del consumo para explicar los datos. Así, partiendo del supuesto de la maximización de la utilidad del consumidor individual, deriva una relación entre consumo individual y el valor presente. En función de ello toma como punto de partida una función de utilidad para el consumidor individual:
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    donde U, la utilidad obtenida durante toda su vida, es una función de su consumo real c en todos los periodos de tiempo hasta T (el instante antes de su muerte). Por lo tanto, el consumidor maximiza su utilidad, sujeto a la restricción de presupuesto (la cual viene dado por el valor presente de sus ingresos a lo largo del tiempo: VP)
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    Naturalmente, el valor presente de su consumo total durante su vida no puede exceder el valor actual de su ingreso:
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    Esta restricción indica que el consumidor puede obtener un determinado flujo de consumo al tomar y dar préstamos, pero el valor presente del consumo está limitado por el valor presente del ingreso.


    De lo anterior puede definirse que 
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    el índice superior indica que la función es válida para un “individuo representativo”, i, a través del tiempo. Así, el consumo es función del Valor Presente de los ingresos. Multiplicando este valor por la tasa de rendimiento r se obtiene el ingreso permanente yp: 
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    Aquí el VP incluye los valores desconectados de los flujos futuros de ingresos del trabajo y de la propiedad. El valor descontado del ingreso futuro de propiedad es el valor corriente de activos físicos y financieros netos mientras que el valor descontado del ingreso futuro del trabajo se conoce como capital humano. Los dos se suman para obtener el VP total. Friedman supone que el consumidor quiere ordenar su flujo actual de ingreso real en un sendero de consumo más o menos horizontal. Esto da por resultado un nivel de consumo permanente, cp , que es proporcional a yp,
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    La razón de consumo permanente a ingreso permanente k depende de la tasa de interés, de los gustos individuales que dan forma a las curvas de indiferencia y de la variabilidad del ingreso esperado. Si no hay razón para esperar que estos factores cambien con el nivel del ingreso, entonces se puede suponer que k será independiente del nivel de ingreso. 


    Seguidamente, Friedman notó que el ingreso total (corriente) en un periodo determinado se compone del ingreso permanente y del ingreso transitorio (yt). Es decir, el ingreso es la suma de los componentes permanentes y transitorios:


    
      
        [image: ]
      

    


    En forma similar, el consumo total en un periodo cualquiera es el consumo permanente más un componente aleatorio de consumo transitorio 
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    Aquí Friedman propone una serie de supuestos con respecto a las relaciones entre ingreso permanente y transitorio, consumo permanente y transitorio e ingreso y consumo. Inicialmente, supone que no hay correlación entre ingresos transitorios y permanentes; en otras palabras, yt es simplemente una fluctuación aleatoria alrededor de yp, Posteriormente, supone que no hay relación entre el consumo permanente y el transitorio, por lo cual Ct es simplemente una variación aleatoria alrededor de Cp. Por lo tanto, la covarianza es cero. Finalmente, supone que no existe relación entre el consumo transitorio y el ingreso transitorio. En otras palabras, un incremento súbito en el ingreso, debido a una fluctuación transitoria, no contribuye inmediatamente al consumo de un individuo. Intuitivamente, esta suposición es menos obvia que las anteriores, pero parece bastante razonable en el marco del consumo en comparación con el gasto del consumidor. Si aumenta el ingreso corriente de un determinado periodo y no es absorbido por el consumo, entonces es ahorrado. En definitiva incrementos en el ingreso considerados transitorios no afectan el nivel de consumo, es decir, este último depende del ingreso permanente. 


    Naturalmente, las consecuencias de la teoría del consumo de Friedman son fatales para el análisis keynesiano. Primero, si el gobierno aumenta el gasto tratando de hacer uso del multiplicador keynesiano para expandir la producción, y este es considerado transitorio, entonces el consumo no responderá a este estímulo y el multiplicador se convierte en la unidad 


    
      
        [image: ]
      

    


    Segundo, este modelo pronostica que, a medida que la economía y el ingreso nacional permanente crecen, la relación C/y permanece constante. Esto último elimina de plano la tesis de estancamiento keynesiana conforme a la cual el peso del gasto público en el ingreso nacional debe crecer permanentemente para cubrir la deficiencia del consumo privado. A su vez, la contrapartida de dicho análisis es que el ahorro es una función creciente de la tasa de interés, por lo que al validar la presente teoría del consumo se logró recomponer la validez teórica de la estructura previa a la llegada de “la teoría general”.


    4.2. El marco monetario y la estabilidad de la demanda de dinero


    Al tiempo que la evidencia empírica le daba la espalda a la función de consumo keynesiana, en los Estados Unidos se había comenzado a acelerar la tasa de inflación. Ante dicha situación, los precios fijos del sistema ideado por Keynes no brindaban solución. Para dar respuesta a ello, el gigante de Chicago decide recuperar la “teoría cuantitativa del dinero” de Hume y Fisher. En ese proceso se acerca a la visión de los teóricos de Cambridge y la interpreta como una función de demanda de dinero. La función en cuestión tenía como argumentos al ingreso permanente, una división entre riqueza humana y no humana y los retornos esperados del dinero y una serie de otros activos financieros que trabajaran como sustitutos. Una vez cerrada la estructura teórica procede al testeo empírico. La función (y por ende la velocidad) es estable, lo cual implica que los incrementos en la cantidad de dinero, en el largo plazo (momento en el cual todos los ajustes toman lugar y la economía se halla en pleno empleo) se traducen en mayores precios. Así, no solo explicaba la creciente inflación, sino que probaba la falsedad de la trampa de la liquidez, al tiempo que la política monetaria ganaba poder.


    4.2.1. La demanda de dinero


    La reformulación de la demanda de dinero de Friedman se basó en la distinción entre los tenedores finales de riqueza y las empresas (dinero como insumo). Así, para los tenedores finales de riqueza la demanda de dinero tiene como determinantes i) la riqueza total (la cual mide como el ingreso permanente), ii) la división de la riqueza en formas humana y no humana y iii) las tasas esperadas de rendimientos del dinero y otros activos. A su vez, las pruebas empíricas sobre dicha función resultaron altamente estables, por lo cual no solo se descartaba la hipótesis keynesiana sino que además permitía retomar la lógica de la teoría cuantitativa.


    En este sentido, Friedman, parte del supuesto de que dado un PBI nominal (determinado por el producto entre el nivel general de precios “P” y el nivel de producción agregado “y”) es necesario que la cantidad de dinero ofrecida por el Banco Central, “M” rote un número de veces “V”, de modo tal que pueda sostenerse dicho nivel de transacciones. Puesto en términos formales:
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    Esta ecuación fue popularizada por los economistas de la Universidad de Chicago como la ecuación del cambio. A su vez, los economistas de Cambridge utilizaban una versión alternativa de dicha ecuación que se concentraba de una forma mucho más específica sobre la demanda de dinero, la cual señalaba que la misma era determinada por una fracción constante “k” del ingreso nominal, lo cual se puede reescribir como:
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    Puesto en otros términos, el factor “k” que determina la demanda de dinero es el inverso de la velocidad de circulación. Esto es, en la medida que los agentes deciden aumentar su demanda de dinero, la cantidad de veces que este da vueltas en la economía se reduce. Por otra parte, mediante un simple despeje es posible determinar del Nivel de Precios para la economía en cuestión.
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    En función de ello, aplicando logaritmos, derivando respecto al tiempo y reexpresando la misma en tasas de crecimiento, se llega a una expresión más sencilla e intuitiva:
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    Dicha expresión señala que la tasa de inflación “π” está determinada por el crecimiento de la oferta monetaria “m”, neta del aumento de la demanda de dinero “φ” y el crecimiento de la economía “γ”. Esta relación deja de manifiesto el carácter neutral del dinero, esto es, variaciones en la cantidad de moneda no tienen impacto sobre el nivel de actividad. De esta manera, la inflación no responde a presiones desde los costos (explicación keynesiana) sino que es “tironeada” por el lado de la demanda; esta es la razón por la cual Friedman consideró que la política monetaria es el instrumento decisivo para controlar la inflación. Además agregó que la política monetaria no determinaba variables reales tales como el producto o el empleo en el largo plazo. La visión sobre lo que el dinero puede hacer (o no) lo diferenciaron enfáticamente de las visiones predominantes asociadas con la escuela keynesiana. 


    4.2.2 El debate sobre la inflación


    Durante la década de los 70 la economía de EE.UU. atravesó un fuerte proceso inflacionario. Este proceso no fue diferente de los anteriores, salvo en una cuestión importante: para esa fecha la teoría económica estaba disputándose las causas y consecuencias de la inflación. Como se sabe, la economía es una ciencia que no admite experimentos controlados. Sin embargo esta oportunidad funcionó como tal: las “dos partes de la biblioteca” pudieron realizar análisis sobre las causas y, consecuentemente, recomendar cursos de acción y observar los resultados obtenidos. Como tantos otros debates, las dos escuelas de pensamiento “enfrentadas” sobre las causas y el diseño de políticas para combatir la inflación fueron la keynesiana y la monetarista encabezada por Milton Friedman. Aquí el análisis y las recomendaciones de los mayores exponentes del keynesianismo de la época: 


     


    
      	
 James Tobin fue un fuerte defensor de la implementación de políticas de ingresos para controlar la inflación. Concluyó que la principal fuente de la variación de los precios obedecía a la presión de costos: “Friedman no tiene en cuenta el control de precios y salarios (o cualquier otra política de ingresos) como una medida alternativa o complementaria a las restricciones monetarias. Si los monetaristas triunfan, las economías capitalistas sufrirán alto desempleo y lento crecimiento real” (1976). “Al principio de la Administración Nixon el consejero (económico) y otros economistas del gabinete tomaron una línea monetarista… Pero los eventos, el sentido común y la política prevalecieron” (1974). “Mientras más se estimule a la economía durante el congelamiento de precios y salarios mejor. Ahora la FED debería bajar la tasa de interés para fomentar la expansión” (1971). 
 De hecho, las políticas recomendadas por Tobin fueron más expansivas que las que realmente se llevaron a cabo y defendió las políticas que llevaron al primer pico inflacionario durante la década del 70. Sin embargo recomendó una política monetaria incluso más laxa que aquella que llevó al segundo pico durante los 80. Para Tobin, la administración de la demanda agregada solo tenía el objetivo de alcanzar el pleno empleo y no contribuía a controlar la inflación.



      	
 Paul Samuelson, mediante sus columnas en Newsweek, enfatizó que el proceso inflacionario que sufrió la economía americana durante la década del 70 respondió a las presiones de los gremios sobre los aumentos salariales: “¿Qué puede hacerse para anular la presión sobre los costos? Lo que se necesita es una política de ingresos exitosa” (1970). Así, en 1971 Samuelson se pronunció a favor de del plan económico de Nixon y predijo que para fines de 1972 la inflación debería ser 1% menor que si no se estableciesen controles de precios y salarios. En 1973 Samuelson argumentó que “la próxima fase de controles de precios debe ser selectivamente menos tolerante para las corporaciones industriales que fijaban precios bajo un esquema cuasi oligopólico”. Durante fines de 1970, Samuelson continuó recomendando este tipo de acciones: “recomendaría experimentar con recompensas impositivas y moderación de precios y salarios” (1978).
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