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Resumen

Este trabajo se propone avanzar sobre el modelo desarrollado por Roger Garrison
sobre la macroeconomia de la estructura del capital. Mientras que el modelo original
se planteaba explicar por qué llegamos a una situacion de crisis y depresion, aqui nos
proponemos plantear —bajo el mismo modelo- por qué la politica monetaria
expansiva no representa una salida a tal situacion. El modelo es complementario,
pero al mismo tiempo superador, ya que logra solucionar algunos de los problemas

del modelo original.
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La Macroeconomia del Capital de Roger Garrison: Una Nota al Modelo.

Roger Garrison (2001) desarrollé un modelo en el que presenta graficamente, con
una dinamica parecida al modelo ISLM, las ideas centrales de la teorfa austriaca del
capital y de los ciclos econémicos. El impacto de su contribucion se ha dejado sentir
en el ambiente académico, y fundamentalmente dentro de la Escuela Austriaca, con
comentarios muy laudatorios de Richard Ebeling (2001), William Butos (2001), John
Cochran (2001), Randall Holcombe (2001) y Larry Sechrest (2001) y también con
algunas criticas, especialmente las de J6rg Guido Hilsmann (2001) y Ludwig van der
Hauwe (2001).

Joseph Salerno (2001), por su parte, considera que “la investigacion futura de la
macroeconomia Austriaca descansara sobre el andlisis de la ‘Macroeconomia del
Capital’ de Roger Garrison”, al tiempo que plantea serias criticas sobre su teorfa del
crecimiento secular.

El objetivo de esta nota no es repasar el impacto de esta contribucién, sino avanzar
sobre ella. Mientras que Garrison se plantea construir un modelo que ofrezca
respuestas a por qué se produjo la gran depresion, nosotros ofrecemos —bajo el
mismo modelo- respuestas a por qué las politicas monetarias expansivas fallaran en
ofrecer una salida a tal situacion.

Esto resulta relevante por tres motivos: 1) porque al hacerlo necesitamos partir de
una situacion de desempleo de recursos, situaciéon que es consistente con la critica al
keynesianismo que Garrison se propuso desarrollar y que permite contrastar mejor
lo propuesto por Keynes y sus seguidores; 2) porque al hacerlo, se soluciona el
problema central que se le plantea a Garrison en lo que refiere a la frontera de
posibilidades de la produccién; 3) porque al hacerlo se identifica un nuevo problema
en el modelo original de Garrison, comparando el concepto de sobre-inversiéon con
el de mala-inversion, siendo sélo este dltimo compatible con la literatura austriaca;
4) porque al hacerlo debemos lidiar necesariamente con el efecto no neutral de la
politica monetaria, el que —a nuestro juicio- no esta correctamente representado en
la grafica original.

En la parte I exponemos brevemente el modelo original de Garrison. En la parte 11

ofrecemos un complemento a dicho estudio. En la parte III presentamos las



implicancias del trabajo. En la parte IV concluimos con un cuadro comparativo

entre el modelo original y el modelo complementario aqui propuesto.

Parte I

Roger Garrison (2001), tal como lo han hecho distintos economistas de la tradicion
austriaca, antes de ofrecer una explicacion de los ciclos econémicos, presenta un
modelo que muestra el proceso de formaciéon de capital. Su argumentacion al
respecto, siguiendo a Hayek (1931), es que “before you can explain how things can go
wrong, you first have to be able to explain how things can ever go right.”?

Aqui ighoraremos su aporte al proceso de formacién de capital para concentrarnos
unicamente en su explicacion de los ciclos econémicos, la que desarrolla sobre la
base de la teoria austriaca del ciclo econémico.

El modelo de Garrison utiliza tres herramientas centrales. Primero, un mercado de
fondos prestables, el que resume el impacto de un aumento de la oferta monetaria,
reduciendo artificialmente el tipo de interés y disociando el ahorro de la inversion.
El nuevo dinero, tal como explica Ludwig von Mises, es indistinguible para el
empresario del ahorro, lo que genera sobre-inversioén y sobre-consumo.

Esto efectivamente se observa en la segunda de las herramientas, es decir, en la
frontera de posibilidades de la produccién (FPP). Sin que aumente el ahorro, la
economia presenta mayores niveles de consumo y de inversion, lo que en el modelo
de Garrison se plantea como un desplazamiento, hacia arriba y hacia la derecha, de
la FPP. Garrison explica que tal desplazamiento implica sobre-consumo y sobre-
inversion, desplazamiento que al no estar sustentado en ahorro, es insostenible, y
por ello Garrison lo representa con una linea de puntos.

La tercera herramienta, es decir la estructura intertemporal de la produccion
simplificada en el triangulo de Hayek, constituye el corazén del modelo. Alli uno
puede observar una expansiéon horizontal y vertical del triangulo de Hayek que

sintetiza el mayor consumo (sobre-consumo), asi{ como la mala-inversién en etapas

2 Traducido al espafiol: “Antes de que pueda explicar como las cosas pueden ir mal, usted debe poder
explicar como las cosas pueden siempre ir bien.”



mas alejadas del consumo, las que sélo tienen lugar por las mayores disponibilidades
dinerarias que tienen su origen en la politica tomada por la autoridad monetaria.

Lo dicho, es sélo el efecto de corto plazo. En el largo plazo, tales efectos se
revierten, mostrando por qué Garrison (2005; p. 66) llama a ésta, “la teorfa del auge
insostenible.”

Como explicara Ludwig von Mises en su “Teoria del dinero y del crédito” (1997; p.
338), “[l]legara un momento en que ya no sera posible seguir aumentando la
circulacion de medios fiduciarios. Entonces se producira la catastrofe, con las peores
consecuencias, y la reaccion contra la tendencia alcista del mercado sera tanto mas
fuerte cuanto mas largo haya sido el periodo durante el cual el tipo de interés de los
préstamos estuvo por debajo del tipo natural de interés y cuanto mayor haya sido el
alargamiento de los procesos indirectos de produccién no justificados por la
situacion del mercado de capital.”

Garrison muestra a través del mercado de fondos prestables que cuando la
autoridad monetaria, posiblemente temerosa de una aceleracion del proceso
inflacionario, decide restringir o desacelerar la expansion crediticia, el tipo de interés
se eleva, haciendo imposible continuar los proyectos de inversion iniciados durante
la etapa de dinero facil.

El sobre-consumo y la sobre-inversion entonces se resienten, lo cual se observa en
la FPP como un retroceso, no so6lo hacia su punto inicial, esto es, sobre la FPP, sino
incluso por debajo, representando el desempleo extendido.

El triangulo de Hayek muestra una contraccion horizontal y vertical, resumiendo la
destruccion de capital que el ciclo econémico provocéd en el sistema econémico.
Garrison también trata el efecto sobre el empleo y los salarios, sefialando que la
situacion final es incluso peor que aquella del inicio del proceso, con un desempleo

mayor y salarios reales mas precarios.

Parte II
En diversas entrevistas, Garrison explica que su modelo es un intento por “derrotar
a los keynesianos en su propio juego”. Se trata de desarrollar un modelo que pueda

competir con el ISLM de Hicks, ampliado mas tarde por Mundell-Fleming,.



John Maynard Keynes, sin embargo, no se plante6 jamas la pregunta sobre las
causas que llevaron a la economia americana a la gran depresion. Mas bien, se
planteo estudiar qué politicas econémicas podian recuperar a la economia de la crisis
del treinta. (Keynes, 1930)

El punto de partida de Garrison es de pleno empleo. El punto de partida del
keynesianismo es un extremo desempleo. Toda la “Teoria General” (19306), desde el
principio hasta el final, va en este sentido, donde el pleno empleo es una situacion
que dificilmente se verifique y que, si se aplican politicas de demanda en condiciones
de ocupacion plena, lo tnico que se logra es la inflacion.

El mismo Hayek explica que el modelo de Keynes estaba sesgado por el corto plazo,
y el desempleo de recursos. Es esto mismo lo que llevé a Hayek (1975; p. 39) a
afirmar que “tengo buenas razones para creer que [Keynes| habria desaprobado las
actuaciones de sus seguidores en el periodo posbélico. Si no hubiera fallecido tan

pronto, se habria convertido en uno de los lideres en la lucha contra la inflacion.”

Figura No. 1: El ciclo econémico — Situacidén inicial
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El trabajo de Garrison resuelve una cuestion. Mostrarle a Keynes y sus seguidores,
en términos graficos, por qué llegamos a esta situacion.

Lo que aqui pretendemos mostrar, bajo el mismo herramental, es precisamente la
respuesta a otra pregunta. sPor qué las politicas keynesianas, hoy en boga como
respuesta a la crisis subprime, fallaran en su intento por recuperar la economia?

De ahi que, a diferencia del modelo de Garrison original, el punto de partida es
representado en la figura no.1, con un punto que esta por debajo de la FPP, el que
simboliza una situacion de desempleo de recursos (humanos y de capital).

Conviene aclarar que a esta situacion se ha llegado por un ciclo econémico previo,
como ha ocurrido precisamente en la gran depresion de los afios treinta y como ha

fundamentado Murray Rothbard (1963), entre otros numerosos economistas.

Figura No. 2: El ciclo econémico en el corto plazo
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La teoria austriaca del ciclo econémico comienza su explicaciéon imaginando un
proceso de expansion del crédito por parte de la autoridad monetaria, el que reduce

el tipo de interés por debajo de su nivel natural. Esto se observa en la figura no. 2, a



través del desplazamiento a la derecha de la curva de oferta de créditos y rompiendo
la identidad entre el ahorro y la inversién, tal como lo expresa Garrison en su
modelo original.

El proceso de expansion ahora no lleva a la economia a una situaciéon de auge por
encima de la FPP, sino que la lleva a una situaciéon de pleno empleo, sobre la FPP,
que desde luego, sera insostenible por la imposibilidad de la autoridad monetaria de
mantener los tipos de interés en valores inferiores a su valor natural de forma
sostenible. Nétese también que aqui no se produce un proceso de sobre-inversion,
sino de mala-inversion, lo cual entendemos es mas consistente con la literatura

austriaca.

Figura No. 3: El ciclo econémico en el largo plazo
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La figura no. 3 muestra justamente lo insostenible de la fase del auge. Como
deciamos mas arriba, la autoridad monetaria, temerosa de la aceleraciéon del proceso

inflacionario, no puede mantener la expansion crediticia, lo que implica que el tipo



de interés sube y la inversion se resiente, tendiendo a emparejarse con el menor
nivel de ahorro.

La economia abandona la situacién de pleno empleo sobre la FPP y retrocede a una
nueva situaciéon de desempleo. La magnitud de la contraccién dependera
directamente del nivel que alcance la nueva tasa de interés, lo que a su vez guarda
relacién con la decision de la autoridad monetaria de intervenir nuevamente durante
el proceso de ajuste.

En la figura no. 3 estamos representando el caso en que la autoridad monetaria no
interviene y la tasa de interés se ajusta al menor nivel de ahorros disponible,
elevandose por encima de su nivel inicial, previo a la expansion crediticia. En tales
circunstancias, la economia retrocedera incluso a un nivel mayor de desempleo que
el existente al inicio del ciclo econémico.

Este enfoque complementario no presenta modificaciones al estudio de Garrison
sobre el triangulo de Hayek, por lo que observaremos en la figura no. 3 un
achicamiento de la estructura productiva, o mas bien, una contraccién horizontal y

vertical, representando la mala-asignacién de recursos durante la fase de auge.

Parte I1I

El estudio propuesto debe entenderse como complementario del original de
Garrison, en la medida que su punto de partida es precisamente el punto final del
representado en Time and Money (2001). Lo dicho tiene tres importantes implicancias.
En primer lugar, el haber planteado este estudio partiendo desde un punto que estaba por debajo de
la FPP, nos ofrece una mejor posibilidad de contrastacion entre el enfoque keynesiano y el enfoque
austriaco. Como se ha dicho, aqui nos planteamos los efectos de la politica monetaria,
en las mismas circunstancias de desempleo de recursos en las que se lo plantea
Keynes en la Teorfa General (1936). En el modelo expuesto se advierte que la
politica monetaria expansiva puede ser efectiva en el corto plazo para alcanzar el
pleno empleo, pero en el largo plazo necesariamente los efectos positivos
mencionados se revierten y la economia se contrae hacia una nueva crisis y
depresion.

En segundo lugar, plantear un estudio partiendo desde un punto que estaba por debajo de la FPP,

nos ofrece una solucion a una de las criticas centrales que hoy se le presentan al enfoque original de



la macroeconomia del capital. James Ahiakpor (2008) cuestiona precisamente la validez
en el uso que Garrison hace de la FPP, sefialando que la frontera constituye un
limite fisico al maximo potencial de produccion, el que —por definiciéon- no puede
ser excedido.

Garrison (2008) ofrece una interesante respuesta a Ahiakpor, sin embargo, queda la
sensacion que en la misma necesita re-definir la FPP para validar su aporte.

No estamos discutiendo aqui si Garrison —en la citada respuesta- ofrece o no una
definicién superadora de la FPP. De hecho, los economistas austriacos han reiterado
hasta el cansancio que en la FPP que utiliza el mainstream pareciera que es
suficiente para alcanzar la ¢ficiencia que los recursos estén simplemente empleados, sin
preocuparse por que sean bien empleados. Lo que estamos diciendo es que debemos
reconocer que en el modelo de Garrison la FPP recibe un tratamiento algo diferente
que el que tradicionalmente le otorga el mainstream.

Ya en 2001, en “Tiempo y Dinero” (2001; p. 116) Garrison se pregunta: “Es
posible que la economia produzca mis alli de la frontera de posibilidades de la
produccion?” Y a continuaciéon responde: “Si, la FPP se define como
combinaciones sostenibles de consumo e inversion.”

Sin embargo, en los libros de texto de macroeconomia la FPP se ajusta a la
definiciéon de Ahiakpor, representando el pleno empleo. Dicho de otro modo, estar
sobre la FPP implica utilizar el 100 por cien de la capacidad instalada. ;Cémo es
posible entonces que ante un proceso de expansiéon crediticia la economia se
desplace por encima de la FPP? La respuesta de Garrison es una re-definicion de la
FPP, donde el “pleno empleo™ estaria implicando un desempleo natural o friccional
de recursos, digamos del 5 %, no sélo en cuanto a desempleo de recursos humanos,
sino también de cierto capital. Para que la economia se traslade a un punto por
encima de la FPP, serfa necesaria la utilizaciéon temporal de ese 5 % de recursos
desempleados. Esto no ha convencido a los economistas mainstream. FE/ estudio
complementario que aqui ofrecemos estd exento del problema planteado.

En tercer lugar, y también relacionado con la FPP, el enfoque original de Garrison plantea un
nuevo problema al mostrar un proceso de sobre-inversion como complemento del de “mala-

inversion”, que es inconsistente con el tratamiento tradicional que los economistas de la Escuela



Austriaca han hecho del fendmeno. E1 mismo Mises explica en su Tratado de Economia
(1949):

“La errénea creencia de que lo esencial del auge es la sobreinversion y no la mala
inversion es consecuencia del inveterado habito de juzgar las cosas sélo por sus
aspectos visibles y tangibles. El observador percibe sélo las malas inversiones, sin
advertir que su fallo consiste en que otras industrias no pueden proporcionatle los
factores complementarios de producciéon que necesita asi como otros bienes de
consumo que el pablico mas urgentemente precisa. Por razones técnicas, toda
ampliacion de la producciéon debe comenzarse aumentando las existencias de
aquellos factores que se precisan en los estadios mas alejados de los bienes de
consumo. Para incrementar la produccién de zapatos, tejidos, automoviles,
mobiliarios y viviendas, es preciso comenzar por ampliar la fabricacién de hierro, de
acero, de cobre y demas mercancias analogas. Si se pretende invertir las existencias 7
+ p1 + p2, que permitirfan producir a + g7 + g2, como si se tratara de r + pr + p2 + p3
+ p4 con las cuales cabtia producit @ + g1 + 22 + g5 + g, es preciso cuidarse de
antemano de ampliar la produccion de aquellas mercancias e instalaciones cuyo
concurso, por razones materiales, sera previamente requerido si ha de llevarse a
buen fin la ampliacion del proceso productivo. La clase empresarial, en su conjunto,
se asemeja a un constructor que, con una limitada cantidad de materiales, pretende
edificar una casa. Si sobreestima sus disponibilidades, trazara proyectos que
excederan la capacidad de los medios de que dispone. Dedicara una parte excesiva
de los mismos a trabajos de explanaciéon y a cimentaciones, para después advertir
que con los materiales restantes no puede terminar el edificio. El error de nuestro
constructor no consisti6 en efectuar inversiones excesivas, sino en practicarlas
desatinadamente, habida cuenta de los medios de que disponia.”

No esta demas afirmar que Garrison no ignora el proceso de mala-inversion. De
hecho, ademas de representarlo en su modelo en el triangulo de Hayek, en una
critica a Krugman ha manifestado que éste se equivoca en denominar a la teorfa
austriaca del ciclo econémico como una “teorfa de la sobreinversion”. (Garrison,
1998) Sin embargo, pensamos que es incorrecto hablar de sobre-inversiéon en su
tratamiento de la FPP. Tal proceso no parece ser compatible con la tradicional

explicacion de la teorfa austriaca del ciclo econémico.



En cuarto y diltimo lugar, lo dicho respecto de la figura no. 3 nos lleva a avanzar un poco mis
sobre el efecto no neutral de la politica monetaria. (Ravier, 2010b) Y es que uno de los
efectos mas relevantes de tal politica estudiados en la teorfa austriaca del ciclo
econémico, es el de la no neutralidad del dinero. Bésicamente, toda politica
monetaria impacta en los precios relativos. Si estos se modifican, necesariamente se
alteraran las variables reales como la actividad econémica y el empleo. (Ravier,
2010a) Para ilustrar el punto sera necesario discriminar dos procesos —
complementarios, pero diferentes- que ocurren en la fase de crisis y depresion.

Por un lado, como bien ilustra Garrison en su modelo -y nosotros lo replicamos en
la figura no. 4-, en la fase de crisis y depresion la economia alcanza una situaciéon de
desempleo extendido y friccional, el que se explica por las quiebras generalizadas de
las empresas. Este aspecto nos muestra que numerosos trabajadores deberin
reubicarse en nuevos proyectos de inversion. Esto ilustra sobre la sub-utilizacién de

los recursos, pero nada dice sobre la capacidad potencial de la economfia.

Figura No. 4: El efecto reconocido por Garrison
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Por el otro, y éste es el aspecto mas relevante, -dada la mala inversion sintetizada en
Mises y el problema de la complementariedad de los factores- se da una situaciéon de
destruccion  parcial de capital que reduce la capacidad productiva potencial de la
economia y con ello los salarios reales que se alcanzaran una vez que la economia
vuelva a la normalidad y recupere el pleno empleo. La figura no. 5 nada dice sobre
lo ocioso de ciertos recursos (humanos y de capital), sino s6lo sobre su capacidad

productiva potencial.



Figura No. 5: El efecto no reconocido por Garrison
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Lo que se quiere mostrar con este efecto es que no basta con emplear los recursos
oclosos para volver a la situacion anterior al ciclo. Esto obedece a que durante el
ciclo econémico se utilizaron ciertos recursos, de cardcter especificos, que una vez que la
economia cay6 en crisis y depresion, no cabe reasignaros en otros proyectos de
inversién nuevos. Estos recursos, en muchos casos, se pierden al caer el proyecto de
inversion.

Es este segundo aspecto, el ilustrado en la figura no. 5, el que fue ignorado en la

grafica de Garrison, y que es necesario hace explicito en posteriores exposiciones.

Parte IV

Considero al aporte de Garrison el mas importante de la Escuela Austriaca en la
ultima década. No solo por el valor didactico de su modelo o por recuperar el
interés en las contribuciones de Hayek de los afios 1930, sino basicamente porque
entiendo /a macroeconomia de la estructura del capital, como un modelo que puede ofrecer
nuevas respuestas al campo de la macroeconomia comparada.

El cuadro que sigue resume los argumentos expuestos, compara el modelo original
con el complementario que aqui proponemos y evidencia por qué este ultimo es

superador respecto del planteo original.



EL MODELO
ORIGINAL

EL MODELO
COMPLEMENTARIO

Punto de partida

Situaciéon de pleno
empleo. Representado
en un punto sobre la

FPP.

Desempleo extendido.
Representado en un punto
por debajo de la FPP.

Obijetivo

Explicar la causa por la
cual se desencadena
una crisis con su
consecuente desempleo
de recursos.

Explicar la causa por la cual,
una politica monetaria
expansiva, fallard en el largo
plazo en estimular la
economia y recuperarla de
un estado recesivo.

Efecto de la politica
monetaria en el corto
plazo

Sobreconsumo y sobre
inversion. La politica
monetaria mueve
transitoriamente a la
economia hacia un

punto que esta por
encima de la FPP.

Pleno Empleo. La politica
monetaria ejerce un impacto
transitorio sobtre el consumo
y la inversion trasladando la
economia a un punto sobre
la FPP. Aqui se produce un
efecto de mala-inversion,
pero no de sobre-inversion.

Efecto de la politica
monetaria en el largo
plazo

El efecto de la politica
monetaria se revierte.
El desempleo de
recutrsos es ahora
mayor.

El efecto de la politica
monetaria se revierte. El
desempleo es ahora mayor,
pero ademas, el potencial de
la capacidad productiva es
menor.

Utilizacion de la FPP

Necesita ser re-definida

Se adapta a la definicién del
mainstream

Escuela Austriaca
versus keynesianismo

Resuelve un problema
que Keynes no se
plantea.

Permite contrastar lo
propuesto por Keynes.
Identifica el problema
cortoplacista de la receta
keynesiana para paliar
situaciones de crisis.
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