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¿SE  “JAPONIZA”  EL  CRECIMIENTO EN  ESTADOS  UNIDOS?


Tanto la crisis desatada en Estados Unidos en 2007-2008, originada en las denominadas “hipotecas subprime”, como la caída de la cotización de las acciones, posterior al acuerdo entre Demócratas y Republicanos sobre aumento de la deuda pública y ajuste fiscal, pero que desnudó la ausencia de liderazgo político en el referido país, generaron preguntas importantes.


La izquierda –con indisimulable entusiasmo- preguntó si no estábamos “por fin” presenciando el comienzo del colapso del sistema capitalista. Los economistas profesionales se pusieron a discutir qué tendría que ocurrir para que la economía de Estados Unidos volviera a crecer a su tasa tendencial, es decir, 3% anual. Reavivando –con la necesaria actualización- debates referidos al rol que debe cumplir el Estado para que exista suficiente demanda agregada a largo plazo.


Sobre la primera cuestión no tengo nada que decir… y nadie tiene nada que decir. Error tipo I, error tipo II, si bien es cierto que el colapso final del capitalismo comenzará con una crisis, no resulta sensato basar las decisiones en el hecho de que cada crisis es la señal de que, finalmente, el capitalismo como sistema comenzó a colapsar.

La segunda es mucho más relevante para la toma de decisiones, y será analizada en este capítulo. El cual está dividido en 5 secciones: en la primera aparecen un par de gráficos impactantes; en la segunda se reseña la importancia que las consideraciones de oferta y demanda tuvieron, en la historia del pensamiento económico, en la explicación del nivel y el crecimiento de la actividad económica; en la tercera se sintetizan un par de aportes que resultaron postergados por los acontecimientos vividos durante la década de 1930; en la cuarta se le presta atención a algunas peculiaridades de la crisis desatada en 2007-2008; y en la última se aplica el esquema error tipo I, error tipo II a contestar el interrogante planteado en el título.   
1. UN PAR DE GRAFICOS IMPACTANTES

Le ruego le preste atención a los gráficos que, haciendo alarde de imaginación, denominé primero y segundo. En ambos el eje horizontal mide el tiempo y el vertical el logaritmo de la variable, para que la pendiente de la curva muestre la tasa porcentual de variación.  

¿Qué “dicen” dichos gráficos, sin saber todavía a qué período corresponden, ni qué variable representan? Que la tendencia es ascendente, que es constante, y que la caída observada en la mitad del período fue compensada de manera tal que los nuevos valores tendenciales se ubicaron aproximadamente donde se hubieran ubicado, si no hubieran ocurrido las referidas caída y recuperación. 

Para avanzar en el análisis hay que develar el misterio. El período es 1870-2007, el gráfico 5-1 mide el PBI total de Estados Unidos, el 5-2 el PBI por habitante. Las curvas son muy parecidas; incluí el segundo gráfico porque la tendencia del PBI total, durante la segunda mitad del siglo XX, es levemente inferior a la de la primera mitad, pero ajustada por aumento poblacional ocurre exactamente lo contrario: la tasa de crecimiento tendencial del PBI por habitante aumentó levemente durante la segunda mitad del siglo XX.


Estos gráficos proporcionan materia prima importante para la toma de decisiones. Porque si la historia merece ser tenida en cuenta, casi un siglo y medio de evolución económica, cuya senda de crecimiento de largo plazo se recuperó plenamente luego de cada crisis, aún de la Gran Crisis de la década de 1930, entonces –siempre error tipo I, error tipo II- no resulta sensato tomar las decisiones en base a estamos entrando en una senda de estancamiento (o aún, de menor crecimiento a largo plazo) del PBI de Estados Unidos. 

¿Es el caso de Estados Unidos típico o atípico? No estoy en condiciones de responder este interrogante. Pero si de buscar casos polares se trata, el estancamiento del PBI de Japón, que ya lleva por lo menos 15 años, es el principal contraejemplo. 
2. OFERTA Y DEMANDA EN LA HISTORIA DEL PENSAMIENTO ECONOMICO


Apenas enfrenta un problema, el economista trata de identificar la “restricción operativa”, es decir, aquella razón que impide que determinada variable alcance valores más deseables. En el caso del nivel de producción y ventas, dicha razón puede ser la limitada dotación de un factor productivo, para el cual es muy difícil encontrar sustitutos; la tecnología utilizada; alguna influencia de naturaleza política, institucional o religiosa; o que nadie está dispuesto a aumentar su nivel de compras. En una palabra, en este caso la búsqueda de la restricción operativa se orienta a responder la siguiente pregunta: ¿se trata principalmente de una razón de oferta o de demanda?


Como el primer principio económico es el de la escasez, no extraña que los economistas tendamos “automáticamente” a pensar más en restricciones de oferta que de demanda. Particularmente cuando la inquietud no se refiere a un bien en particular, sino a “los bienes” en general; y cuando no se refiere a una coyuntura específica sino a un análisis de largo plazo. Como los recursos, además de escasos tienen usos alternativos, los economistas insistimos en la importancia de la eficiencia en la asignación de los recursos. 


Pero como muestra la sintética reseña que aparece a continuación, hubo (y hay) partidarios de las explicaciones que se recuestan en el lado de la oferta, pero también los hay que se inclinan por las del lado de la demanda.

2.1 Los padres fundadores

Oferta. El análisis económico moderno ubicaría a los fisiócratas y a Adam Smith, como típicos representantes de la “economía del lado de la oferta”. Según los primeros, el PBI francés era el que era y no más, por las trabas impositivas y de política comercial que afectaba la agricultura gala; según el segundo, había que desarmar el intervencionismo estatal, para que la mano invisible posibilitara utilizar de la mejor manera posible las dotaciones factoriales y la tecnología disponibles.


David Ricardo también explicaba el nivel observado de actividad económica por consideraciones del lado de la oferta, como la ley de los rendimientos marginales decrecientes en la agricultura; y su propuesta de cambio tecnológico o apertura al comercio internacional, busca precisamente destrabar el funcionamiento de la economía desde el lado de la oferta. A propósito: la tercera edición de los Principios de economía y tributación incluye el capítulo 31, titulado “sobre la mecanización”, en la que Ricardo reconoce que el fruto de las inversiones en maquinaria, esto es, el aumento del nivel de actividad económica, no necesariamente beneficia a todos los factores de la producción. Porque puede, por ejemplo, deteriorar la proporción (y aún la cantidad absoluta) del ingreso total que va a parar a manos de los trabajadores. Pero ésta es una cuestión distributiva, que no quita que el nivel de actividad sigue siendo determinado por razones de oferta.

Claro que la idea que la restricción operativa del sistema se debe a razones del lado de la oferta, en la literatura económica está principalmente asociada con Jean Baptiste Say, un francés que nació 44 años después que Smith, 1 después que Malthus, 5 antes que Ricardo y 6 antes que James Mill. 


Enunciada como un slogan, la “ley” de Say dice que la oferta crea su propia demanda. Más precisamente, “el análisis económico moderno diferencia entre la `identidad de Say’ y la `igualdad de Say’. La primera sostiene que nadie quiere mantener en su poder dinero durante mucho tiempo, por lo cual cualquier oferta de bienes implica automáticamente la correspondiente demanda; mientras que la segunda implica que existen confiables fuerzas equilibrantes para acercar la demanda a la oferta global… Ambas versiones se refieren al corto plazo, es decir, resultan relevantes para analizar las crisis económicas, las recesiones y el desempleo… La principal conclusión de este trabajo es que la ley de Say se refiere a las causas del crecimiento a largo plazo, no principalmente a los problemas de desempleo y sobreproducción
… La ley de Say se encuentra en la segunda edición de su Tratado…, publicada en 1814, pero también en los escritos de James Mill (quien le otorga crédito a Say)… y en los de Smith” (Baumol, 1977).


Demanda. “Las objeciones de Robert Thomas Malthus a la ley de Say derivan de su creencia de que, en el corto plazo, los deseos y las necesidades de la humanidad son fácilmente saciables, por lo que pueden ser consideradas fijas (muchos contemporáneos suyos creían lo mismo, aunque no lo planteaban con tanta nitidez)… En el largo plazo los gustos y las necesidades de todos podrían crecer… Claro que los trabajadores tienen demandas insatisfechas, pero no así los terratenientes y los capitalistas, quienes –al tener saciadas sus necesidades- no quieren realizar más esfuerzos, para generar más ingresos, que no sabrían en qué gastar… Cuando éste fuera el caso, una solución para aumentar el nivel de actividad económica consistiría en la redistribución de los ingresos hacia los pobres, el mantenimiento de seres humanos que no producen –los clérigos, como él-, o gastar en defensa” (Rashid, 1987).


Como se ve, las explicaciones de la falta de crecimiento de largo plazo de la economía por razones de (falta de) demanda, combinan la hipótesis de saturación general de la demanda de bienes, problema que -según algunos- tienen los muy ricos (no la saturación específica, que lleva a no querer comer más helados… aunque los regalen, sino a no querer comprar más de nada, aunque se disponga de los recursos para hacerlo), con determinada distribución del ingreso. 

Sobre lo primero cabe acotar que, por lo que observa, la forma en la cual gastan sus ingresos quienes son inmensamente ricos puede escandalizar, pero esto no es lo mismo que estancar secularmente una economía. Lo que sí puede ocurrir es que, producto de las políticas públicas, ante la duda de que los frutos de un mayor esfuerzo de inversión, con los consiguientes riesgos, no lleguen a las manos de los emprendedores sino a las de “la sociedad” o a las de los funcionarios públicos, algunos capitalistas podrían dedicarse al ocio (o invertir en otros países), en vez de generar aquí nuevos puestos de trabajo. Pero parece claro que la corrección de “primer mejor” de este problema consiste en el cambio en las políticas publicas
.
.  .  .


“La prácticamente total obliteración de la línea de pensamiento de Malthus, y la completa dominación de la de Ricardo, han significado un desastre para el progreso del análisis económico” (Keynes, 1933).
2.2 Teorías del ciclo basadas en el subconsumo
La teoría general de la ocupación, el interés y el dinero, que John Maynard Keynes publicó en 1936, causó tal impacto entre los economistas, que sepultó otras explicaciones del ciclo económico (que sumaban decenas, según la monumental reseña que bajo el título Prosperidad y depresión Gottfried Haberler publicó en 1937). Complementando la anterior explicación del lado de la demanda, de inmediato se le presta atención a las explicaciones del ciclo basadas en el subconsumo.

“Estas teorías tienen un origen antiguo. James Mitland, conde de Lauderdale, Malthus y Jean Charles Leonard Sismonde de Sismondi han sido los principales representantes de esta doctrina en sus comienzos. Los autores que más han contribuido en nuestros días a reelaborarla son John Atkinson Hobson, Waddill B. Catchings, William Trufaut Foster y Emil Lederer… Es difícil hacer un resumen de ellas porque, salvo notables excepciones, su valor científico es muy inferior al de las teorías anteriores [por ejemplo, a las basadas en el dinero]… Las teorías del subconsumo intentan explicar la crisis y la depresión, más que el ciclo económico… Con mucha frecuencia se designa `subconsumo’ a la esterilización, bajo cualquier forma, de un cierto poder de compra, que no beneficia a la economía, ni se transforma en ingresos, ni crea demanda de consumo. El dinero desaparece o se atesora, y disminuye la velocidad de transformación del dinero en ingreso. Empleado en este sentido, el subconsumo es otra manera de denominar a la deflación… En su forma mejor razonada, por ejemplo en los escritos de Catchings, Foster y Hobson, la teoría del subconsumo expresa el `exceso de ahorro’… Según Lederer el equilibrio puede restablecerse fácilmente si aumentan los salarios y disminuyen los beneficios… Hans Neisser elaboró una `teoría monetaria del subconsumo’” (Haberler, 1937).


El imperialismo explica cómo, para prorrogar la aparición de las crisis debidas al “subconsumo”, el capitalismo soluciona transitoriamente la falta de demanda interna de los países imperialistas, incorporando la demanda de los territorios sojuzgados. “Dentro del análisis económico, las teorías del imperialismo fueron dominadas por los marxistas
. A través de 2 proposiciones: el imperialismo y el capitalismo monopolista son sinónimos, y el capitalismo subdesarrolla al tercer mundo… Central al análisis es la idea de la fuerza con la cual se ocupa territorio, o se establece y desarrolla el intercambio internacional… La experiencia indica que el grueso de la inversión extranjera directa ocurre entre países desarrollados” (Amsden, 1987). 


“En cierto modo podría inducir a error hablar de explicaciones `psicológicas’ del ciclo económico, o de algunas de sus fases, porque todo fenómeno económico presenta un aspecto psicológico… Los autores que atribuyen mayor importancia a las reacciones `psicológicas’ en la explicación de las diferentes fases del ciclo económico son Keynes, Frederick Lavington, Arthur Cecil Pigou y Frank William Taussig… Enfatizan particularmente el rol que juegan las anticipaciones y las previsiones… Consideran el optimismo y el pesimismo como causas susceptibles de iniciar, acelerar o retardar las inversiones… Cuando se comprueba que el optimismo ha conducido a errores de apreciación, se produce una reacción y el pesimismo, a su vez, da lugar a nuevos errores” (Haberler, 1937).


Lo cual nos lleva a la explicación del ciclo basada en los animal spirits (¿cómo se dice en castellano?). En el capítulo 12 de La teoría general, titulado “Las expectativas a largo plazo”, Keynes los definió como "un espontáneo impulso para la acción, más que para la inacción"
. Tanto en la fisiología de Descartes como en la economía de Keynes, los animal spirits llevan a la gente a actuar independientemente de la razón o aún contra ella, y pueden conducirla a error. La diferencia estriba en que en Descartes los errores generan fastidios y arrepentimientos; en Keynes... inversiones. En efecto, Keynes sostuvo que como los empresarios e inversores muchas veces quedarían paralizados si sólo adoptaran decisiones económicas racionales (a la luz de la incertidumbre, la mente de muchos se paraliza), los animal spirits son necesarios para superar la racionalidad e impulsar la economía. ¿Se pueden explicar sin la acción de los animal spirits, empresas como el descubrimiento de América o la construcción del Canal de Panamá?


Akerlof y Shiller (2009) analizaron de manera sistemática la cuestión de los animal spirits. En sus palabras: “el ser humano persigue motivos no económicos, y no siempre es racional persiguiendo sus objetivos económicos… Librada a su accionar espontáneo, las economías capitalistas generan excesos, como las manías y los pánicos… No parecen existir límites a los excesos de Wall Street. Cuando se emborracha, el mundo paga las consecuencias… Si la gente tiene tanta incertidumbre; ¿cómo adoptan las decisiones? Basadas en los animal spirits, es decir, en `un impulso espontáneo que los lleva a actuar´… La crisis económica actual [la que comenzó en 2008] se debió a cambios en la confianza, las tentaciones, la envidia, el resentimiento y las ilusiones… Esta obra analiza 5 aspectos de los `animal spirits´: confianza, equidad, corrupción y comportamiento antisocial, ilusión monetaria e historias”.
2.3 Harrod y Domar

El inglés Roy Forbes Harrod y el ruso Evsey David Domar, plantearon –de manera independiente
- el primer modelo de crecimiento a largo plazo, prolongando las líneas que Keynes había planteado para el corto plazo. Modelo que diferencia entre la tasa garantizada de crecimiento (la que resulta, dada la tasa de ahorro de la economía), la tasa natural de crecimiento (la que resultaría si hubiera pleno empleo de los factores productivos), y la tasa de crecimiento verificada en la práctica, que puede ser inferior a ambas.


Un aspecto del modelo Harrod-Domar enfatizado por este último es el doble rol que juega la inversión. En sus palabras: “la instalación de una nueva fábrica tiene 2 efectos: genera ingreso presente y aumenta la capacidad de producción. Este carácter dual del proceso de inversión es esencial para encarar la cuestión del empleo de mano de obra. ¿Cuál debe ser la magnitud de la inversión, y su tasa de crecimiento, para que el aumento de la demanda agregada iguale al de la capacidad productiva?” (Domar, 1947).

.  .  .


Amigo, Fiorito y Hang (2011) sostienen que “la tasa de crecimiento potencial [entendiendo al producto potencial como el máximo factible, dados ciertas dotaciones de factores y tecnología en uso] de la economía está determinada en el largo plazo por la evolución del producto efectivo, en lugar del enfoque convencional según el cual la trayectoria de la economía gravitaría en torno al producto potencial (exógeno). El propio producto potencial es afectado por la tasa efectiva de crecimiento determinada por la demanda… Las políticas estructurales y la estrategia de desarrollo deben articularse con las políticas expansivas-keynesianas. Sería absolutamente inútil –y contraproducente- hacer política industrial asumiendo que la tendencia de crecimiento es gobernada por fuerzas del lado de la oferta” (el subrayado es mío). 


El producto potencial depende del producto efectivo, porque –como bien señaló Domar- si como consecuencia de una recesión cae el nivel de inversión, la formación de capital también se resiente. ¿Implica esto que la tasa de crecimiento de largo plazo depende de lo que vino ocurriendo en el corto plazo? La pregunta es pertinente porque los gráficos presentados al comienzo de este trabajo sugieren que las crisis pueden ser seguidas por períodos de “sobreproducción”, y por consiguiente se recuperan los niveles tendenciales correspondientes al comienzo de la crisis.
Más allá de esto, la mala “lectura” de este enfoque (que no necesariamente se la atribuyo a Amigo, Fiorito y Hang, 2011), es que la demanda agregada puede ser aumentada sin límites, porque cualquier aumento de la demanda inexorablemente generará el correspondiente aumento de la capacidad de producción (una suerte de “ley de Say al revés”). Califico a esta como una mala lectura porque una vez que las fábricas trabajan a capacidad, la mano de obra está totalmente ocupada y no se puede seguir financiando el déficit comercial, ulteriores aumentos de la demanda agregada no puede generar mayores subas en el nivel de actividad económica
.
2.5 Lucas

Por último cabe citar la perspectiva de Robert Emerson Lucas. Como de costumbre, es importante prestarle atención a la fecha de los pronunciamientos. Así como “el entusiasmo” de Keynes durante la década de 1930 no se entiende ignorando la Gran Crisis iniciada en octubre de 1929, el de Lucas no se entiende sin prestarle atención a la evolución de la economía de Estados Unidos durante la segunda mitad del siglo XX. En sus palabras: “la macroeconomía nació como una porción del análisis económico durante la década de 1940, como parte de la respuesta intelectual a la Gran Depresión. Se ocupó de prevenir la recurrencia del referido desastre económico. Desde este punto de vista fue exitosa: el problema central de la prevención de las depresiones fue resuelto, y ha resultado resuelto durante muchas décadas… Pero en base a la experiencia de Estados Unidos durante el último medio siglo, la mejora potencial del bienestar de la población que surge de mejorar las políticas referidas al lado de la oferta de la economía, exceden en mucho la mejora potencial que surge de mejorar el manejo a corto plazo de la demanda… Las ganancias potenciales que surgen de mejorar las políticas de estabilización [del ciclo económico] son del orden de centésimos de uno porciento anual del consumo agregado, probablemente 2 órdenes de magnitud menores que el beneficio potencial que surge de aplicar reformas fiscales `al lado de la oferta´ de la economía” (Lucas, 2003).

3. UN PAR DE APORTES POSTERGADOS POR LOS ACONTECIMIENTOS 


La realidad a veces juega malas pasadas. La dinámica de la Gran Crisis que se desarrolló durante la década de 1930 mandó al quinto subsuelo las explicaciones del ciclo económico planteadas por Irving Fisher y Friedrich August von Hayek, que sintetizo a continuación por su probable relevancia para entender la crisis bajo consideración.

3.1 Fisher
En el obituario que escribió sobre este economista norteamericano, quien viviera entre 1867 y 1947, Schumpeter (1948) afirmó: “me atrevo a predecir que su nombre quedará en la historia como el del economista científico más importante de los Estados Unidos". Tobin (1987) concuerda: “es, para muchos, el más grande economista norteamericano de todos los tiempos
… Merece el reconocimiento de sus colegas por la regresión que utiliza desfasajes distribuidos, la teoría del ahorro basada en el ciclo vital, la `curva de Phillips´, gravar el consumo en vez del ingreso, la moderna teoría cuantitativa del dinero, la distinción entre las tasas nominal y real de interés. Fue el mayor experto de todos los tiempos en números índices” (Tobin, 1987)
. Alumno y profesor en la universidad de Yale, junto con Ragnar Frisch y Charles F. Roos, en 1930 fundó la Sociedad econométrica, institución de la que fue su primer presidente.


En 1898 contrajo tuberculosis. Recuperado, lanzó una cruzada a favor de la vida sana. “En 1915 publicó un libro titulado Cómo vivir, recomendando ejercicios y vida sana. En total Fisher escribió unos 30 libros, pero de ninguno vendió tanto como de éste: 90 ediciones, con 400.000 ejemplares colocados en los Estados Unidos. La obra fue traducida a 10 idiomas” (Allais, 1974)
. Fue, por sobre todas las cosas, un inventor. Por ejemplo, de la denominada `ficha cardex´, con la cual a partir de 1910 hizo una fortuna.


Particularmente entre quienes no son economistas, “su reputación sufrió muchísimo, a raíz del crash bursátil de 1929, que inició la Gran Crisis de la década de 1930 [hasta 1931 siguió insistiendo en que no se trataba de una crisis extraordinaria]. Su fortuna también sufrió muchísimo, a punto tal que la universidad de Yale tuvo que comprarle la casa, y alquilársela, para evitar su desalojo” (Tobin, 1987). ¿Será por el “síndrome Fisher” que ahora tantos economistas exageran, para el otro lado, viendo las cosas peor de lo que son?


¿Cuál es la explicación de Fisher, de la naturaleza de la crisis que tuvo lugar durante la década de 1930? “En Auges y depresiones, publicado en 1932, desarrollé, tanto desde el punto de vista teórico como estadístico, la que puede ser denominada una teoría de las grandes depresiones basada en la deuda y la deflación… En este trabajo la presento bajo la forma de un `credo´, que consta de 49 artículos. Por razones de brevedad la planteo en forma dogmática, sin pruebas, pero debe considerarse una formulación tentativa… Los 2 factores dominantes de las crisis son el sobreendeudamiento inicial y la deflación subsiguiente… La confianza exagerada no genera grandes problemas, excepto cuando se financia tomando deuda… El dinero fácil es la principal causa del sobreendeudamiento… La cadena causal es la siguiente: la liquidación de deudas genera las ventas por desesperación y la contracción de los depósitos y la de la velocidad de circulación. Lo cual reduce el nivel de precios, que a su vez genera quiebras y una espiral descendente… En 1929 la deuda pendiente era la más grande de la historia. A marzo de 1933 había caído 20% en términos nominales, pero el dólar había aumentado alrededor de 75%, de manera que en términos reales (de commodities) la deuda había subido 40%... La solución está en la reflación, que es lo contrario de la deflación” (Fisher, 1933. Las bastardillas son mías).


¿Cuál puede ser el aporte de Fisher a la comprensión y superación de la actual crisis? El de enfatizar el rol que tienen los stocks, en las funciones de gasto agregado. La macroeconomía de Keynes es una de flujos (el consumo depende del ingreso), en 2008 los stocks parecen jugar un rol mucho más importante, por efecto pobreza en el caso de los activos, y el aumento del peso de las deudas en el caso de los pasivos.

3.2 Hayek   

“La idea central de las teorías basadas en la supercapitalización de la economía se focaliza en el crecimiento excesivo de las industrias productoras de medios de producción, en comparación con las que fabrican bienes de consumo… Un desequilibrio real del aparato productivo –de carácter vertical- es lo que origina la crisis económica, y no una mera penuria de instrumentos monetarios… Según este enfoque son las fluctuaciones en la inversión las que generan el ciclo” (Haberler, 1937).


“Los partidarios de la teoría de la supercapitalización de la economía se pueden dividir en 3 grupos: los que creen que los factores monetarios generan los desequilibrios productivos (Friedrich August von Hayek, Fritz Machlup, Ludwig Edler von Mises, Lionel Charles Robbins, Wilhelm Ropke y Richard von Strigl); los que enfatizan el rol de las invenciones, los descubrimientos, la apertura de nuevos mercados (Karl Gustav Cassel, Alvin Harvey Hansen, Arthur August Kaspur Spiethoff y Wicksell); y los que piensan que las mayores fluctuaciones de los sectores que producen bienes de capital, con respecto a las de los bienes de consumo, se deben a razones técnicas, como el principio de aceleración (Aftalion, Charles Frederick Bickerdike, Thomas Nixon Carver y Arthur Cecil Pigou)” (Haberler, 1937).


“Hayek, Machlup, Mises, Robbins, Ropke y Strigl dan la misma explicación de la fase ascendente del ciclo, pero tienen divergencias importantes en la explicación de la fase descendente… La explicación de la depresión propuesta por los autores de esta escuela monetaria de la supercapitalización no está tan elaborada como la del auge” (Haberler, 1937).


“La teoría austríaca del ciclo económico, concebida originalmente por Mises (1912) y desarrollada en forma más destacada por Hayek (1935), es una teoría del auge insostenible… Dicha teoría emerge como una combinación de la dinámica de la tasa de interés introducida por Wicksell, y la teoría austriaca del capital delineada por Carl Menger y desarrollada por Eugen von Bohm Bawerk… Su lógica está firmemente basada en la noción de que el sistema de precios es una red de comunicaciones… La característica distintiva de la teoría reside en el origen extramercado del auge (política monetaria del Banco Central) y en el proceso de mercado de autoajuste que convierte a un auge en una recesión… El proceso de mercado que guía la asignación intertemporal de recursos es inherentemente complejo debido a la extrema heterogeneidad de los bienes de capital, un punto enfatizado por Ludwig Lachmann” (Garrison, 2005).


“Un momento analítico clave para la teoría austriaca fueron las conferencias que Hayek pronunció en 1931, en la Escuela de Economía de Londres… El ‘triángulo hayekiano’ sirve para analizar el impacto de la reducción de la tasa de interés sobre la asignación intertemporal de los recursos. En el eje horizontal se miden las etapas de producción, y en el vertical el nivel de consumo… Si Robinson Crusoe dedica parte de su tiempo a construir una red para pescar, capturará más peces pero demorará más en poder consumirlos [porque primero tendrá que construir la red]… La reducción de la tasa de interés que deriva de la mayor expansión monetaria, modifica las preferencias intertemporales de producción, pero como esto no se puede sostener en el tiempo, el auge finalmente termina” (Garrison, 2005a).


En las referidas conferencias ocurrió “la anécdota del sobretodo”. Luego de escuchar a Hayek, uno de los asistentes le preguntó: “¿está usted diciendo que si me compro un sobretodo hoy, estoy generando una recesión mañana?”. Efectivamente, respondió el conferenciante, agregando que necesitaba plantear no sé cuántas ecuaciones para poder probarlo. La circunstancia económica que se estaba viviendo en aquel entonces provocó hilaridad entre los asistentes; porque en el medio de una profunda recesión, sugerir que la demanda de un ser humano depende exclusivamente de sus gustos (o necesidades)  y de ingresos fijos, de manera que lo que se demanda en un período se deja de demandar en el siguiente, sólo puede producir risa y descalificación.


Pero no pasemos de un extremo a otro. La referida descalificación no nos tiene que llevar a ignorar su punto de vista, porque puede servir para entender algunos aspectos de la crisis desatada en 2008
. El desarrollo inmobiliario de Miami durante buena parte de la primera década del presente siglo, fue potenciado por la disponibilidad y bajo costo del endeudamiento; el cual, por los testimonios que se conocen, sobrepasó cualquier límite razonable (ejemplo: se llegó a financiar no solamente la totalidad del costo de adquisición del inmueble, sino también el costo de su amoblamiento). Pero si esto es así, los edificios que se construyeron –digamos- en 2006 y 2007, generaron el “parate” posterior, y el sector seguirá languideciendo hasta que la demografía y la recuperación económica permitan deglutir un stock excedente de departamentos (algo similar ocurrió en España). ¿Cómo se conecta una sobreinversión sectorial con una crisis general? Vía el sector financiero, que en función de la crisis endurece el otorgamiento de todo tipo de créditos, hasta que la situación se normalice.

4. PECULIARIDADES ACTUALES

Ninguna crisis es exactamente igual a las anteriores. 
Junto a quienes suponen que la reducción de las tasas de interés verificada en Estados Unidos, fue un hecho exógeno, están aquellos que la visualizan como hecho derivado del funcionamiento de algunas economías, particularmente las de China y Estados Unidos.
“Los desequilibrios comerciales reflejan el comercio internacional intertemporal, como puntualizan Obstfeld y Rogoff (1996) y Corden (2007). Los flujos de capitales no solamente reflejan diferencias en las propensiones a ahorrar, sino también en las oportunidades de inversión [junto a diferencias en los riesgos. JCdP]. Las empresas chinas ahorran mucho, las familias americanas ahorran poco; por eso los chinos le prestan a los americanos. Las empresas y familias japonesas le prestan a los australianos… ¿Por qué la crisis? Por la combinación de 2 factores. La fuerte y prolongada disminución de las tasas mundiales de interés y el aumento de la disponibilidad de crédito, y la inadecuación del sector financiero privado. Si hubiera faltado cualquiera de ellos, no hubiera habido crisis” (Corden, 2011).

Al respecto cabe citar también el siguiente par de diagnósticos. “El análisis de riesgo y la reventa de los préstamos se basaron en distribuciones de probabilidades que le asignaban cero probabilidad a disminuciones significativas del precio de los inmuebles. El crédito fue accesible para familias a las cuales se le negaba, en base a los estándares aplicados antes. El resultado fue una protuberancia en la construcción, la venta de autos y otros bienes durables de consumo, junto a la correspondiente protuberancia en la deuda de los consumidores. La caída totalmente inesperada del precio de los inmuebles generó la crisis financiera… Tres factores adversos afectaron la economía, una vez que estalló la crisis: sobreproducción de inmuebles y bienes durables, resultado de las frenéticas compras de la primera década del siglo XXI; alto servicio de deuda de los consumidores; y fricciones financieras. Estos factores resultaron muy destructivos porque la economía no pudo reducir la tasa de interés para estimular otros gastos, que compensaran las menores erogaciones en construcción, autos, etc… Cuando comenzó la crisis, la relación inmuebles y otros bienes durables/PBI, estaba 14% por encima del promedio. Esto hubiera producido menores gastos en estos sectores, aunque no hubiera habido crisis
… Una significativa fracción de los consumidores americanos parece estar en una posición límite desde el punto de vista intertemporal: piden prestado todo lo que pueden y no tienen activos líquidos… Los prestamistas siempre racionan el crédito, pero durante las crisis adoptan criterios más estrictos para prestar” (Hall, 2011).

“Esta recesión no se debe simplemente a una deficiencia en la demanda agregada, ni tampoco a los altos precios de la energía. La clave reside en la crisis crediticia. Será difícil, por no decir imposible, recuperar el pleno empleo de la mano de obra si el crédito sigue estando muy por debajo de los niveles normales” (Akerlof y Shiller, 2009).
.  .  .


La descripción anterior sugiere que la crisis actual tiene un componente “hayekiano”, dada la necesidad de deglutir inmuebles que, gracias a extraordinarias (¿irresponsables?) facilidades crediticias, fueron construidos “a tontas y a locas” en determinadas ciudades de Estados Unidos (al respecto Miami tiene un problema mucho mayor que Manhattan). Y también tiene un componente “fisheriano”, dado el nivel de endeudamiento del sector privado (no hay deflación, como en la década de 1930, pero algunos de los deudores hipotecarios pueden haber perdido su trabajo, o vistos disminuidos sus ingresos). 


¿Cómo fue que esto generó una caída en la actividad económica global? Porque indujo una fuerte contracción del crédito. Las cantidades observadas, así como sus modificaciones, pueden deberse tanto a consideraciones de oferta como de demanda. En el caso que nos ocupa cabe preguntar: ¿hay menor crédito al sector privado porque los bancos –presas del pánico- no quieren prestar, o porque las expectativas del nivel futuro de actividad económica son tan malas que nadie quiere tomar crédito, ni aún a bajísimas tasas de interés activas?

El cuadro 5-3 desagrega las cuentas nacionales de Estados Unidos por rubros. Igualando a 100 los niveles de 2005 (el último año antes de que comenzara a disminuir la inversión residencial), de menor a mayor en 2010 la inversión residencial había caído a 42,7, la no residencial a 97,9, en tanto que el consumo personal se ubicó en 104,7, el gasto público en 107,9 y las exportaciones en 127,5. No sorprendentemente, existen diferencias notables entre los diferentes componentes (la inversión residencial cayó a menos de la mitad, la inversión no residencial apenas 2%).

Las últimas ultimas columnas estiman el “terreno perdido” como consecuencia de la crisis. La primera de ellas, simplemente, eleva a la quinta potencia una tasa de 3% anual, para calcular a cuánto “debería” haber llegado cada rubro, de no haber mediado la crisis bajo análisis; la segunda calcula cuánto debería saltar el valor observado de cada rubro en 2010, para retomar el nivel que hubiera existido de no mediar la referida crisis. Ejemplo: el PBI debería crecer 11,8%, la inversión residencial 171,5%, la no residencial 18,4%, etc. 

5. ¿Y ENTONCES?


Como indica su título, este trabajo busca responder el siguiente interrogante: ¿se “japoniza” el crecimiento en Estados Unidos? Dado que el PBI total de Japón hace por lo menos una década y media que no crece nada, la referida pregunta podría replantearse de la siguiente manera: ¿hay que tomar las decisiones sobre la base de que, en los próximos 15 años, el PBI total de Estados Unidos no crecerá nada?

El enfoque error tipo I, error tipo II, dice que nos equivocamos si adoptamos nuestras decisiones sobre la base de que el PBI de Estados Unidos de aquí en más se japoniza, y resulta que sigue creciendo; pero que también nos equivocamos si adoptamos nuestras decisiones sobre la base de que el PBI de Estados Unidos vuelve a crecer como lo hizo históricamente, y resulta que se japoniza. 


Pues bien, error tipo I, error tipo II, la respuesta al interrogante planteado es definitivamente negativa. En otros términos, hay que tomar las decisiones sobre la base de que, como ocurriera durante los últimos 150 años, la economía de Estados Unidos no solamente recuperará el nivel observado en el pasado, sino que también recuperará el terreno perdido a raíz de la crisis desatada en 2007-2008.


Nótese que esta postura no se pronuncia sobre si la recuperación ocurrirá “naturalmente”, o tendrá que ser inducida por la acción pública, particularmente fiscal. La postura le deja este debate a los economistas y a la decisión de los funcionarios públicos americanos, puntualizando que la elección de la alternativa no se hará de una vez y para siempre, sino que dependerá del curso de los acontecimientos.


La postura se basa, por una parte, en el “mensaje” que surge de los gráficos incluidos en el capítulo. Pero no está basada en la geometría, sino en el hecho de que los referidos gráficos sugieren que quienes viven y operan en Estados Unidos tiene dentro de cada uno de ellos un “motorcito” suficientemente poderoso, como para que resulte sensato pensar que su economía no entrará en un período de estancamiento secular. 

El americano, como el extranjero que migró a Estados Unidos, sabe que Santa Claus no le enviará un cheque a fin de mes, sino que tendrá que encontrarle la vuelta para vivir él (o ella) y mantener a su familia. Y actúa en consecuencia. Finalmente, eso que llamamos desarrollo económico surge del accionar concreto de cada uno de los seres humanos, el cual –en función de las reglas de juego que enfrentan- crearán o intentarán vivir del aire. Esta es la idea del “motorcito” que veo en los americanos.


Lo cual no quiere decir que la economía de Estados Unidos no continúe perdiendo posiciones relativas, frente al mundo en su conjunto y a algunos países en vías de desarrollo en particular (China, India, etc.), cuyas economías hace algunas décadas comenzaron un proceso de transición, que las lleva a crecer más rápidamente que las economías maduras.


Desde el punto de vista político-institucional, Estados Unidos tiene un claro problema de (falta de) liderazgo, tanto en el Poder Ejecutivo como en el Legislativo, pero no uno de incorrecto diagnóstico económico. ¿Será tan importante la ausencia de liderazgo político, que a pesar del correcto diagnóstico económico por parte de las autoridades, y la fuerza que tiene su sector privado, se generará estancamiento secular en la economía? Otra vez, error tipo I, error tipo II, esta postura no constituye una buena base decisoria.
.  .  .

No es el objetivo principal de estas líneas, pero la cuestión merece un párrafo. ¿Qué significa el estancamiento secular de Japón, desde hace más de una década? 


“John Stuart Mill mató la vieja escuela clásica del crecimiento, generando el período de análisis estático. En cierto modo, es el creador del neoclasicismo. Al recomendar el control de la natalidad para reducir el crecimiento poblacional [la propuesta malthusiana consistía en retrasar la edad del casamiento, suponiendo que hasta llegar al altar los novios se mantendrían célibes], modificó el estado estacionario, transformándolo de un infierno en un escenario atractivo. Porque al alterar las proporciones entre las dotaciones de capital y trabajo, aseguraba el estancamiento en un interesante nivel de ingreso por habitante” (Hicks, 1966).


¿Y si los japoneses fueran la expresión viviente de la percepción que Mill tenía del estado estacionario?
REFERENCIAS

Akerlof, G. A. y Shiller, R. J. (2009): Animal spirits, Princeton university press.

Allais, M (1974): "Irving Fisher", Enciclopedia internacional de las ciencias sociales, 

Amico, F.; Fiorito, A. y Hang, G. (2011): “Producto potencial y demanda en el largo plazo: hechos estilizados y reflexiones sobre el caso argentino reciente”, Documento de trabajo 35, Centro de economía y finanzas, enero.

Amsden, A. H. (1987): “Imperialism”, The new palgrave. A dictionary of  economics, Macmillan.

Baumol,  W. J. (1977): "Say's (at least) eight laws, or what Say and James Mill may really have  meant", Economica,  64,  174, mayo.

Bordo, M. D. y Rockoff, H. (2011): “The influence of Irving Fisher on Milton Friedman´s monetary economics”, NBER working paper 17267, agosto.

Corden, W. M. (2007): “Those current account imbalances: a skeptical view”, The world economy, 30.
Corden, W. M. (2011): “Global imbalances and the paradox of thrift”, mimeo.

Domar, E. D. (1947): "Expansion and employment", American economic review, 37, 1, marzo.

Fisher, I. (1932): Booms and depressions, Adelphi.
Fisher, I. (1933): “The debt-deflation theory of great depressions”, Econometrica, 1, 4, octubre.

Friedman, M. (1992): Money mischief. Episodes in monetary history, Harcourt brace Jovanovich.

Garrison, R. W. (2005): “Ciclos económicos: el enfoque austríaco”, Libertas, 22, 43, octubre.
Garrison, R. W. (2005a): “Sobre consumo y ahorro forzoso en la teoría del ciclo económico de Mises-Hayek”, Libertas, 22, 43, octubre.
Haberler, G. (1937): Prosperity and depression, League of nations. La versión en castellano, basada en la tercera edición ampliada, publicada en 1941, fue publicada por Fondo de cultura económica en 1942.
Hall, R. E. (2011): “The long slump”, American economic review, 102, 2, abril.

Harrod, R. (1939): "An essay in dynamic theory", Economic journal, 49, 193, marzo.

Harrod, R. (1959): “Domar and dynamic economics”, Economic journal, 69, 3, setiembre.
Hayek, F. A. von (1935): Precios y producción.
Hicks, J. R. (1966): "Growth and anti-growth", Oxford economic papers, 58, 3, noviembre.

Keynes, J. M. (1933): “Thomas Robert Malthus”, Essays in biography, Macmillan.

Keynes, J. M. (1936): The general theory of employment, interest and money, Harcourt, brace and world.
Koppl, R. (1991): "Retrospectives: animal spirits", Journal of economic perspectives, 5, 3, verano.

Lucas, R. E. (2003): “Macroeconomic priorities”, American economic review, 93, 1, marzo.
Mises, L. E. von (1912): Teoría del dinero y del crédito.
Obstfeld, M. y Rogoff, K. (1996): Foundations of international macroeconomics, The MIT press.
Rashid, S. (1987): “Malthus and classical economics”, The new palgrave. A dictionary of  economics, Macmillan.
Ricardo, D. (1817): On the principles of political economy and taxation.
Samuelson, P. A. (1967): "Irving Fisher and the theory of capital", reproducido en Collected Scientific Papers (volumen 3), The MIT press, 1972.

Schumpeter, J. A. (1948): "The econometrics of Irving Fisher", Econometrica, 16, 3, julio. Reproducido en: 10 grandes economistas de Marx a Keynes, Alianza editorial, 1967.
Shackle, G. L. S. (1983): "A student's pilgrimage", Banca nazionale del lavoro, 145, junio.

Tobin, J. (1987): "Fisher, Irving", The new palgrave. A dictionary of  economics, Macmillan.
[image: image1.emf]PRIMER GRAFICO

TIEMPO

LOGARITMO


[image: image2.emf]SEGUNDO GRAFICO

TIEMPO

LOGARITMO


[image: image3.emf]CUADRO 5-3

CUENTAS NACIONALES DE ESTADOS UNIDOS

Variacion anual, en % Indices, 2005=100 Valor en 2010

si a partir de Bre-

Rubro 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2005 creci- cha

miento de 3%

equiv. anual

PBI total 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3 102,7 104,7 104,3 100,7 103,7 115,9 11,8

 

Inversion residencial -7,3 -18,7 -23,9 -22,2 -4,3 92,7 75,4 57,4 44,6 42,7 115,9 171,5

Inversion no residencial 8 6,5 -0,8 -17,8 4,4 108,0 115,0 114,1 93,8 97,9 115,9 18,4

Consumo personal 2,9 2,3 -0,6 -1,9 2 102,9 105,3 104,6 102,6 104,7 115,9 10,7

Gasto publico 1,4 1,3 2,6 1,7 0,7 101,4 102,7 105,4 107,2 107,9 115,9 7,4

Exportaciones 9 9,3 6,1 -9,4 11,3 109,0 119,1 126,4 114,5 127,5 115,9 -9,1


� Agradezco a Javier Gerardo Milei sus valiosos comentarios.


� En el mismo trabajo se afirma que “hay por lo menos 8 versiones de la ley de Say, entre las que cabe destacar las siguientes: 1) el poder adquisitivo de una comunidad (su demanda efectiva) está limitado y es igual a su nivel de producción, porque ésta provee los medios para comprarla; 2) el gasto aumenta cuando el producto aumenta; 3) un cierto gasto en inversión estimula de manera mucho más efectiva la riqueza de la economía, que el mismo gasto en consumo; 4) a lo largo de los siglos siempre se encuentra demanda para el aumento de la producción, aún para aumentos significativos; 5) la producción de bienes y no la emisión de dinero es el determinante primario de la demanda. La moneda facilita el comercio pero no determina la cantidad de bienes a ser transados; y 6) cualquier sobreproducción en un mercado implica relativa subproducción en otros” (Baumol, 1977). 


� Integrantes de varios equipos económicos del gobierno kirchnerista, les dijeron a los empresarios que les quitaban los fondos y los gastaban directamente, porque ellos los atesorarían en vez de invertirlos. Pero –como aquel que mató a los padres, y después pedía clemencia por ser… huérfano- los funcionarios nunca se preguntaban por qué ocurría esto.


� La obra más citada es Imperialismo, etapa superior del capitalismo, de Lenin. También realizaron aportes Nikolai Ivanovich Bukharin, Rudolf Hilferding, John Atkinson Hobson, Karl Johann Kautsky, Rosa Luxemburgo y Johann Karl Rodbertus.








� "Animal spirits fue originalmente un término médico, no una categoría económica" (Koppl, 1991), quien aclara que "el concepto fue utilizado en fisiología, para denominar a la acción muscular dirigida por el cerebro". Aparentemente Keynes tomó el concepto de Descartes, aunque según parece el primero que lo utilizó fue Galeno, en el siglo II. Descartes creía que la sangre es calentada en el corazón, antes de ir al cerebro, y que las porciones con más vida de la sangre, los animal spirits, van al cerebro en grandes cantidades. La teoría de Descartes explica por qué la gente puede actuar contra lo que sugeriría una desapasionada composición de lugar. Los movimientos del cuerpo son causados por movimientos de los animal spirits, los cuales pueden ser afectados por las emociones, la mente o el alma. 


� Quien de manera pionera, pero a la vez sistemática, captó mejor esta porción del pensamiento keynesiano, fue George Lennox Sharman Shackle (1983). En sus términos: "Todas las actividades creativas están motivadas por el deseo de alcanzar la belleza. Los creativos son todos soñadores... La idea de `esperanza matemática' surge de sumar eventos mutuamente excluyentes. ¿Tiene esto algún sentido?... Donde hay conocimiento no hay incertidumbre. Incertidumbre, falta de conocimiento, es lo que tiene que enfrentar el que toma una decisión cuando su acto es único, cuando lo que hace es crucial, y cuando el resultado de su decisión destruye la posibilidad de volver a repetir el experimento... El mundo de la elección es, al comienzo, una tarea de imaginación. Los objetos que pueden ser elegidos tienen primero que ser imaginados, creados, por quien tiene que tomar la decisión. Son al principio sólo pensamientos. Las expectativas son imaginación, el impulso original, el fuego vital. Las expectativas son la fuente de la historia humana. Así concebidas, las expectativas son totalmente ajenas a un número único, según determinado proyecto de inversión... No creo que los hechos humanos pueden ser exhibidos como producto del funcionamiento infalible e invariable de un sistema cerrado y permanente".


� “Después que envié esta monografía a la imprenta, llegó a mi conocimiento un artículo publicado por R. F. Harrod en 1939, que contiene cierto número de ideas similares a las presentadas en este trabajo” (Domar, 1947). Harrod (1959) confirmó que las ecuaciones propuestas por Domar y él eran formalmente idénticas, por lo cual correspondía hablar del modelo de crecimiento Harrod-Domar. Con ojos de hoy, que alguien confiese que ignoraba la existencia de un trabajo publicado 8 años antes en una prestigiosa revista técnica, es difícil de creer; pero nunca hay que mirar el pasado con ojos del presente.





� Este trabajo se ocupa de Estados Unidos, pero con propósitos ilustrativos cabe plantear lo siguiente: en Argentina entre agosto de 2010 e igual mes de 2011, la oferta monetaria, el gasto publico corriente, etc., crecieron casi 40%, y hasta el propio INDEC está registrando signos de desaceleración de la reactivación iniciada en 2009. ¿Debería la demanda agregada aumentar todavía más, para que el producto efectivo “siga potenciando” al potencial? 


� Bordo y Rockoff (2011) citan a Friedman (1992), quien afirmó que “Fisher fue el más grande economista que produjo Estados Unidos”. Singular logro el de don Irving, el de haber hecho coincidir plenamente sobre algo, a James y a Milton.


� “Cada generación debe reescribir sus libros de historia” –afirmó Samuelson (1967)- agregando que “en el espíritu de la Historia del análisis económico, que Joseph Allois Schumpeter publicó en 1954, Irving Fisher probablemente debería emerger como el nombre más importante en la historia del análisis económico de Estados Unidos”. Supongo que Samuelson aspira a que las nuevas generaciones alteren esta “tabla de posiciones”.


� “Tuvo muchos alumnos, pero pocos discípulos [Maurice Allais fue uno de ellos]” (Schumpeter, 1948).


� El punto de Hayek surge claramente cuando se analiza la distribución de la demanda de sobretodos a lo largo de un año. Si (en función de la temperatura) en Buenos Aires pensaba comprarme un sobretodo en mayo, pero el gobierno –preocupado por el nivel de actividad económica- promueve la venta de sobretodos con descuento en abril, observará una “reactivación” de la industria textil y de confección en abril, seguida por una “recesión” en mayo.


� Exacto, diría Hayek.
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