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RESUMEN

En el siguiente trabajo se analizan las ideas sobre los ciclos econdémicos de los
dos economistas, Keynes y Hayek, para estudiar la vigencia de estas ideas a
ojos de la gran recesion de 2008. Primero, se realiza un estudio de los
acontecimientos y las obras mas relevantes de la vida de ambos autores, para
lograr una mejor perspectiva. En segundo lugar, se hace un estudio de las ideas
de Keynes sobre los ciclos y de la eficiencia marginal del capital, que considera
es el origen de estos ciclos. En tercer lugar, se analizan las ideas de Hayek sobre
los ciclos, junto a los conceptos de sobreinversion, ahorro forzoso y ahorro
voluntario. En cuarto lugar, se muestra el choque ideolégico que mantuvieron
Keynes y Hayek en la década de los 30, estudiando brevemente lo ocurrido en
la vida de ambos autores en los afios previos a este debate. Por Ultimo, se realiza
un estudio de las causas y consecuencias de la gran recesion de 2008, para
contrastar ambas con las ideas de los dos economistas, y asi comprobar la

vigencia de estas.
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sobreinversion.
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ABSTRACT

On the next paper, an analysis will be carried out of the ideas about economic
cycles of two economists, Keynes and Hayek, in order to study the relevancy of
said ideas in the eyes of the great recession of 2008. Firstly, in order to gain a
better perspective, major events of their lifes and works of both autors will be
shown. Secondly, Keynes’s ideas about cycles and the marginal efficiency of
capital —which he believes to be the origin of crises- will be presented. In third
place, Hayek’s ideas about cycles, along with concepts such as overinvestment,
forced saving and voluntary savings will be shown. In fourth place, a study about
the ideological clash that happened in the 30’s between Keynes and Hayek will
be done, along with some major events that happened in their lifes prior to said
clash. Lastly, the paper will conclude with a small study of the causes and
consequences of the great recession of 2008, in order to contrast the ideas of

both economists, to test the validity of said ideas.

Key Words: John Maynard Keynes, F.A. Hayek, economic cycles,

overinvestment.

JEL Classification: B10, B25, B31.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar las ideas de dos grandes economistas,
Keynes y Hayek, en relacion con las crisis econdmicas y poner en perspectiva
estas ideas con lo ocurrido en la gran recesion del 2008. En el trabajo se realiza
un estudio de las obras y los aspectos mas relevantes de la vida de estos
economistas, para después plantear las ideas de ambos autores con respecto a

las crisis econémicas.

El Trabajo se estructura de la siguiente forma: tras esta introduccion, el segundo
punto busca ver el progreso de un Keynes, y como sus ideas liberales se
transformaron con el tiempo segin maduré6 su teoria. Muy implicado
politicamente y afectado por la dura situacion econdmica de su nacién, fue
perdiendo progresivamente su creencia en el capitalismo como un sistema
econOmico viable, capaz de adaptarse a las condiciones econdémicas de su
época. Y coOmo, pese a no encontrar un sistema econOmico capaz de
remplazarlo, a causa de su rechazo de la ley de Say, si propuso soluciones para
salir de los baches de los que el mercado seria incapaz de salir por si mismo;
aumentos del gasto publico o disminuciones del tipo de interés para fomentar la

inversion.

También en el segundo punto se busca estudiar como Hayek, pupilo de Ludwig
von Mises, se convirtid en el estandarte de la escuela austriaca para defender
las ideas liberales de la revolucién intervencionista de Keynes; y la forma en que

dio publicidad a las ideas del capital de la escuela austriaca en el Reino Unido.

El tercer punto consiste de un breve analisis de las ideas de Keynes con respecto
a los ciclos, segun las expone en su Teoria general. Comienza con las
consideraciones que hace de la naturaleza de los ciclos, y continda con la
importancia que da a la eficiencia marginal del capital como causa de las crisis;
y el papel que tienen las expectativas empresariales sobre esta. Acaba negando

la nocion de que la sobreinversion puede ser la causa de las crisis.



El cuarto punto muestra la posicion de Hayek sobre los ciclos, que trata en su
obra Precios y produccion. Este trata ideas clasicas de la escuela austriaca, en
particular, la “sobreinversién” como causa de las crisis, a traves de los conceptos
de “ahorro forzoso” y “ahorro voluntario”. Encuentra en la intervencion en el
mercado, a través de una reduccién de los tipos de interés la causa de las crisis;
se da “sobreinversidon”, que vicia el proceso de produccion de capital y se realizan
inversiones que son solo viable a los tipos de interés bajos, y “ahorro forzoso”,
porque no se puede consumir todo lo que se desea; una vez se agotan las
reservas bancarias, sube de nuevo el tipo de interés, y eventualmente se da la

crisis.

En el quinto punto se analiza el debate entre Keynes y Hayek en los afios 30, la
trayectoria del pensamiento de ambos dos previo a este debate, y como su

origen fue el desencuentro entre Robbins y Keynes en el comité Macmillan.

El sexto punto pone en perspectiva la vision de ambos economistas con respecto
a la crisis econdmica sufrida en el afio 2008. Esta, que fue precedida por una
crisis financiera en 2007, tuvo su origen en una expansion del crédito originada
en 2001; y en una serie de inversiones de dudosa calidad, Gnicamente viables a
tipos muy bajos de interés. Esos son las propuestas de Hayek del origen de las
crisis, en su idea de la “sobreinversion”; contrastando las ideas de Keynes, el
origen de esta crisis no fue una escasa demanda agregada, pero si existié una
vez esta comenzl. Se acaba mencionando que las propuestas de Hayek para
salir de las crisis apenas fueron utilizadas, frente al intervencionismo de Keynes

gue fue una solucién mas popular.

Finalmente, en el Ultimo apartado se resume todo el trabajo, y se obtienen las

conclusiones.



2. KEYNES Y HAYEK: VIDA Y OBRA

2.1 John Maynard Keynes

Mas que un economista, asi le definié6 su mujer. Inversor, asesor del tesoro
publico, funcionario, escritor y periodista, matematico, patriota britanico,
profesor, fildsofo y pensador, y por supuesto, uno de los economistas mas
importantes de la historia. Se antoja necesario observar las multiples facetas de
este tanto su entorno y como estos impactaron el pensamiento del hombre que

fue capaz de revolucionar la ciencia como lo hizo Keynes.

John Maynard Keynes naci6 el 5 de junio de 1883 en Cambridge, Gran Bretafia.
Este pais se habia convertido en una potencia mundial tras la 12 revolucion
industrial. Después prosiguieron inversiones en desarrollos técnicos y se
realizaron diversas reformas sociales (en 1884 se instauraron las bases del
sufragio universal, a manos del gobierno liberal de Gladstone) a la vez que la
industrializacion y el sistema de mercado capitalista se globalizaban gracias a

los nuevos métodos de comunicacion y transporte.

Keynes fue hijo de académicos. Su padre se licenci6 en filosofia y continu6 sus
estudios en economia -que no se convirtié en un titulo oficial hasta 1903 (motivo
por el cual Keynes fue originalmente titulado de matematicas)-. Su madre fue la

primera alcaldesa de Cambridge.

No fue lo Unico que adopté de la vida académica de sus padres. Fue acogido por
Alfred Marshall quien, impresionado por sus cualidades para la economia,

intentd persuadirle para que se dedicase de pleno a esta.

Como se ha adelantado previamente, Keynes estudié matematicas en el King’s
College, donde se unié a diversos grupos sociales, siendo el mas relevante
Bloomsbury, o “los apodstoles”; un grupo bohemio que trataba de romper con las
normas sociales impuestas por la sociedad victoriana. En este grupo se juntaria

con figuras como Lytton Strachey (biografo de la reina Victoria), Adeline Virginia



Wolf (cofundadora de la Hogarth press?') y otros escritores que se alzarian a la

fama en el futuro.

El grupo se reunia semanalmente para recitar el ensayo de uno de los miembros,
seguido de un debate sobre este. En estos debates, Keynes defendia ideas
liberales como el libre mercado, probablemente heredadas de su familia liberal,
poniendo de manifiesto una de las mayores cualidades de este, su disposicion a
dejar evolucionar su teoria, incluso si esto suponia abandonar ideas en las que
habia creido anteriormente. Pese a que esto le supuso diversas criticas, era
consciente de que, silas condiciones sociales cambiaban, también debia hacerlo

el sistema econémico.

Su primer encuentro con la educacion formal en el &mbito econémico fue uno
extremadamente corto, de unos dos meses aproximadamente, a manos del que
fue tutor de su padre, Alfred Marshall, para preparar el examen del servicio civil
para entrar en el sector publico. Pese a que su calificacion en economia fue de
las més bajas que obtuvo, acabé quedando en segundo lugar, mas que suficiente
para ganarse un puesto en la oficina para la India, que le sirvié para desarrollar
experiencia sobre los sistemas monetarios y financieros que mas tarde uso6 en
sus teorias y fundamentos (prueba de esto fue el primer libro que publicé, Indian
currency and finance, en 1913).

Dos afios después, en 1908, abandoné este puesto en el funcionariado britanico
para aceptar la oferta de Marshall de convertirse en profesor de economia en
Cambridge, pagando este su salario y buscando que su pupilo se convirtiese en
su sustituto. Esta apuesta de abandonar un seguro puesto en el entramado
nacional pagaria dividendos, siendo elegido profesor titular en el King’s College

un afio mas tarde.

En este periodo no solo se dedico plenamente a la academia, siendo esto algo
gue no se repitié en ningun otro momento, sino que también es cuando realiza
su educacion formal econémica empezando a leer a Adam Smith tras ser

contratado por el King’s College. En esta fase de formacion fue de gran ayuda

! Editorial britanica en la que se publicaron, entre otras, diversas obras de algunos de los
miembros de Bloomsbury.



su puesto como editor del Economic Journal 2, que utilizd para propagar sus
ideas permitiéndole ademas dedicarse de forma plena a sus teorias y constituyo
fuerte soporte financiero en aquellos momentos en que perdiera su fortuna

especulando.

Esta primera etapa de docente vio su fin con el comienzo de la primera guerra,
al desatar una crisis financiera que puso en jaque al sistema bancario britanico
por falta de liquidez. Pese a que Keynes se oponia moralmente a la idea de
apoyar la guerra, se convencié de que era mejor idea colaborar para lograr un

final mas temprano y menos dafino del que se daria si no tomase parte de esta.

Asi se convirti6 en el asesor del futuro primer ministro, Lloyd George,
encargandose del financiamiento del conflicto y el desarrollo de politicas,
ahorrandole millones de libras al gobierno britanico. Este gran trabajo que realizé
no pasoé desapercibido por sus compafieros de Bloomsbury, que se opusieron a
la idea de que uno de los suyos se uniera al poder y contribuyera a las
carnicerias. Esto hizo que Keynes renunciase a su puesto en el Tesoro, aunque
un afio més tarde volvié para asesorar a Lloyd George en la conferencia de paz

de Paris.

Fueron las atrocidades que presencio en esta conferencia de paz lo que le llevo
a publicar su primer best seller, Las consecuencias econémicas de la paz, en
1919. Gracias a los términos que acordd con su editor esta publicacion le generd
una pequefia rigueza que invirti6 para lograr una mayor, a través de la
especulacién en monedas extranjeras (conocimientos obtenidos de su puesto en
el funcionariado en las Indias) que a su vez le llevé a varios contactos en la City,

el centro financiero de Londres.

Keynes consider6 que no se estaba buscando llegar a ningin acuerdo y que el
objetivo era la venganza. Sostuvo la idea de que Clemenceau, el primer ministro
del gobierno francés, buscaba “deshacer lo que desde 1870 se habia logrado
por el progreso de Alemania” (Keynes, 1919, pp. 14)3. Esto era causado por la

creencia de que el dominio de Europa era algo que se mantenia por turnos; luego

2 Uno de las revistas econdmicas periédicas mas prestigiosos del mundo. Fue fundado en 1891,
es publicado por la Oxford University Press y sigue activo en el presente.

8 Keynes, J. M. (1919): Consecuencias econémicas de la paz. Cambridge University Press,
Cambridge.



si se retrasaba lo suficiente el progreso aleman como para que nunca pudieran

volver a estar en linea con los demés, nunca podrian volver a tomar ese turno.

El libro obtuvo una variada recepcion. Aclamado entre aquellos criticos de la
actuacion del gobierno como sus colegas de Bloomsbury y por los lectores
austriacos y alemanes. Pero recibiendo duras criticas por la prensa popular.
Pese a esto, logré ponerle en el ojo publico e hizo que se generase un fuerte

interés por conocer su opinion en diversos temas de ambito econémico.

Dos afios més tarde, en 1921, publico una obra que suele omitirse al ser una
obra que de nuevo no trata temas puramente de teoria economica. Su titulo era
Tratado sobre la probabilidad y abarca temas principalmente filoséficos sobre las

matematicas.

Pese a que el mismo admite que no esperar lograr un avance en el campo de la
probabilidad con su obra, si puede ayudar a entender su perspectiva en algunas
de sus ideas; en particular, con respecto a las expectativas a largo plazo. Es su
posicion respecto a la incertidumbre que considera imposible de disipar y el poco
control que se tiene sobre el futuro lo que le lleva a preferir la actuacion en corto
plazo por el mayor control que considera se tendra sobre los resultados. Esto es
especialmente relevante en su Teoria general del interés, el empleo y el dinero

de 1936, cuando trata de explicar la crisis bursatil del 29.

En 1922 fue contratado por The Guardian* para escribir una serie de
suplementos que acabarian por ser compilados un afio mas tarde, formando en
gran medida su Breve tratado sobre la reforma monetaria, publicado en 1923.
En estas publicaciones fue cuando comenzé a cuestionarse las “verdades” de la
escuela clasica, aunque no fue donde comenzaron sus criticas al capitalismo (en
Consecuencias econémicas de la paz establecié que considera el capitalismo
como un sistema acabado, al ser inestable por naturaleza, siendo necesario un

nuevo sistema que se adaptase a la nueva realidad social).

Entre estas verdades que se cuestiona estan las nociones del pleno empleo de
recursos a largo plazo, demostrando que la propia idea del largo plazo es algo

inalcanzable, al fijarse en un futuro no concreto, a la vez que criticé la decision

4 Diario britanico originalmente conocido como el Machester Guardian cuya ideologia es de
centro-izquierda.



de volver al patron oro tomada por el gobierno britanico (que haria que los
precios estuvieran fuera del control del gobierno). También comenzé con sus
propuestas del manejo de la economia por parte de los gobiernos sobre las
fuerzas del mercado. En particular, a través de un mayor control sobre las
fluctuaciones de los precios (algo que el mercado no era capaz de lograr).
Explica, en este orden, los males, tanto de la inflacion como de la deflacion; y
considera necesario que el gobierno busque la estabilidad de precios, viendo
necesaria la disposicion a sufrir las fluctuaciones cambiarias a las que considera

el menor de los dos males.

A su vez, mostré que el regreso al patrén oro iba a fijar el tipo de cambio de forma
innecesaria, creando fluctuaciones en los precios. Defendié una labor mas activa
por parte de las autoridades al realizar una politica monetaria para controlar los
precios (siendo algo en lo que coincidird con Hayek, aunque solo en las
conclusiones, y no en el camino a seguir, al confiar este ultimo en las fuerzas de

mercado).

A finales de los afios 20 la economia britanica se encontraba estancada, anclada
al patrén oro y sufriendo de deflacion constante con un fuerte desempleo, vio a
un Keynes mucho mas implicado en el ambito financiero, convirtiéndose en
especulador privado y recibiendo la posicién de bursar® del King’s College. No
solo busco entrar en las finanzas privadas, ya que se dedic6 a pronunciarse ante
la pasividad del gobierno frente a la cruda situacion econémica que desolaba su
pais, comenzando a proponer lo que acabarian conociéndose como politicas

keynesianas.

Frente al fuerte desempleo, Keynes propuso que el gobierno emplease a los
ciudadanos a través de la realizacion de obras publicas, entendiendo que la
economia estaba estancada y que necesitaba un empujén para salir. También
asumio que algunos proyectos no funcionarian apropiadamente, pero que aun
asi existiria un efecto multiplicador (aunque no lo llamara asi hasta comenzados

los afios 30 tras la contribuciéon de Khan) que haria que la inversion original se

5 Término inglés para denotar al administrador financiero en una universidad o instituto. Difiere
de tesorero en que se encargan de realizar, entre otras, planes de financiacién para los
estudiantes, decisiones de inversion, |+D...



viera retornada y que, en el peor de los casos, al menos se generaria una mejor

infraestructura que la original.

Estos son sus primeros intentos de derribar el libre mercado. Se crey6 capaz de
entender los errores de este sistema, aunque no hubiese encontrado una

alternativa sélida a este.

Un afio después de la transicion del gobierno de MacDonald al de Winston
Churchill se veria un nuevo intento por parte de Keynes de condicionar la
direccion de las politicas monetarias al acceder a reunirse, junto a otras cabezas
del mundo financiero, con Churchill. Esto fue posible ya que este ultimo ley¢ las
publicaciones de Keynes sobre como el desempleo incrementaria ain mas en
caso de volver a la paridad cambiaria previa a la guerra, mientras que los salarios

no caerian a causa de la fuerza de los sindicatos, en particular, el minero.

Pese a coincidir con el economista, Churchill cedié frente a sus colegas mas
tradicionales y accedié volver al patrén oro, siendo el detonante que dio luz a su
obra Las consecuencias econdémicas de Winston Churchill, publicada en 1926.
En esta, Keynes explica como esta medida era apropiada para hacer caer los
precios, reduciendo los salarios (a través del desempleo), siendo entonces una
medida para frenar el crecimiento y no una apropiada en plena crisis. El tiempo
le dio la razdn, considerdndose una de las peores decisiones de politica

monetaria jamas tomada.

Los cinco afios previos al crac bursétil de 1929 los dedicé a buscar un marco
tedrico capaz de adaptarse apropiadamente a la nueva época post capitalista
que él creia estaba a punto de ocurrir. Estos esfuerzos desembocaron en
Tratado sobre el dinero, publicado en 1930 y que el propio Keynes considera un
fracaso artistico atribuible al largo intervalo temporal en que este la escribid, pues
sus opiniones sufrieron bastantes cambios respecto a sus teorias,

encontrandose en un constante proceso evolutivo.

Uno de los principales puntos a destacar es la separacion con respecto a las
ideas clasicas de las teorias de los ciclos, considerando que la tasa de interés
es la principal causa y no las expectativas de los inversores sobre el futuro. En
un debate con Pigou, defensor de la teoria clasica, Keynes intento forzarle a

reconocer que la causa de la caida de la inversion en Gran Bretafia fue a causa

8



de los altos tipos de interés que el banco de Inglaterra debia de mantener para
que el patrén oro fuese sostenible. Pese a que lo logrd, Pigou no lo consideraba
como el hecho base, sino como una razén mas junto al estado de animo del
inversor y la propension que este vaya a tener a asumir una deuda o ahorrar
completamente su dinero; mientras que Keynes veia esto irrelevante para el ciclo

(posicidn que mas tarde cambid en su Teoria General).

Otro de los puntos mas destacables es la diferencia que destaca entre ahorro e
inversion, concediendo la posibilidad de que exista desequilibrio entre estos a
largo plazo, llevando a auge e inflacion o depresion y deflacion segun cual sea
mayor. Seria entonces posible controlar la inflacion o la deflacion a través de
aumentos del ahorro y la inversidon respectivamente y proponiendo un tipo de

cambio fijo para lograr estabilidad de precios.

Se puede decir que en Tratado sobre el dinero busca crear herramientas para
qgue los gobiernos puedan crear politicas monetarias; en este caso tomando
prestado de Wicksell la diferencia entre tipo de interés natural y de mercado. El
tipo natural es aquel que vacia el mercado y hace que llegue al equilibrio, tras
igualarse tasas de ahorro e inversion. Si el tipo de mercado es mayor, habra un
exceso de ahorro que desembocara a un ciclo econdmico negativo (junto con
inflacion y desempleo), siendo labor del gobierno la de actuar, aumentando la

inversion para volver al equilibrio.

Tras el crac del 29, el gobierno britanico formo el comité Macmillan para buscar
las causas de la crisis en las que estaba sumida la economia y Keynes, que fue
invitado a este, decidi6 usarlo para contrastar la solidez de su nueva teoria,
enfrentandola a lo que Hayek denomind como la opinion del tesoro. Como era
de esperarse, se encontr6 con multiples dificultades, como el encuentro
previamente mencionado con Pigou o la pobre recepcién con la que se
encontrarian sus arremetidas al libre mercado. Ello desencadend el principal

desencuentro que tuvo con Lionel Robbins®, quien consideraba que las opiniones

6 Economista britanico y catedratico de la London School of Economics. Influenciado por la
escuela austriaca -aunque fue moderandose a lo largo de su vida- ofrecié un puesto de profesor
a Hayek en esta escuela.



de Keynes iban en contra de lo que habia hecho grande su nacién (y que,

probablemente fue lo que desencadeno su choque con Hayek).

Keynes se propuso un cambio de enfoque para analizar los efectos globales de
la crisis que Keynes y vio su inspiracion revitalizada. La cuestion no era buscar
arreglar un sistema rigido, sino uno en expansion; ademas, los problemas eran
de naturaleza financiera y este era un ambito se encontraba comodo.
Sintiéndose validado por la perseverancia de las crisis al no ser los sistemas de
ajustes capaces de dar una respuesta a esta caida de la demanda vy, tras
contrastar su obra, se dedicé a un nuevo viaje creativo que concluird con su
magnum opus, La teoria general del empleo, el interés y el dinero, publicada en
1936.

El cambio de enfoque previamente mencionado a causa del debate no
particularmente fructifero para Keynes con Hayek y el fracaso del Tratado sobre
el dinero para afectar a las decisiones de politica monetaria le llevo a no intentar
convencer a quienes no querrian ser convencidos y a escuchar criticas de
aquellos que fuesen dignos de ser escuchados, entre ellos encontrandose varios
miembros del circo de Cambridge. También centré su atencion en dejar atras las
bases antiguas como la teoria cuantitativa del dinero de Cambridge que uso en
Tratado sobre el dinero, pues no eran explicacién suficiente para entender las
decisiones de gasto de la gente. Asi empez6 a establecer modelos nuevos para

ayudar a explicar la teoria monetaria.

Siguiendo con sus criticas a la escuela clasica y viendo que era necesario atacar
el obstaculo que suponia la creencia en esta para poder avanzar, Keynes
defendid la inversion en obras publicas en The means to prosperity, publicada
en 1933 y un puente entre el Tratado sobre el dinero y la Teoria general. Esto es
visible por la introduccién del multiplicador de Khan, pupilo de Keynes y miembro
del circo de Cambridge. Aqui explicé como se fija el volumen de la produccion y
demostré6 matematicamente la veracidad del multiplicador que Keynes habia
defendido previamente y defendié en «Can Lloyd George Do It?»7, articulo
publicado en 1929.

7 Escrito conjuntamente con Hubert Douglas Henderson (economista y miembro del partido
liberal britdnico). Fue publicado en Nation and Athenaeum durante la campafa electoral de 1929
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The means to prosperity busca traducir la teoria que se incluird en Teoria general
para aquellos con escasos conocimientos econdémicos, tratando de influenciar
las decisiones de politica econémica, a diferencia de la segunda. Defiende las
decisiones de gasto gubernamental en obras publicas, introduciendo el
multiplicador previamente mencionado a la vez que ataca las criticas
tradicionales de la escuela clasica, como la inflacion que puede darse y el
desequilibrio presupuestario (contribuyendo Khan a invalidar ambas criticas).

Se podria considerar entonces los primeros pasos hacia la revolucion
keynesiana, que daria comienzo en 1936, con la publicaciéon de su Teoria
general del empleo, el interés y el dinero. Esta revolucién fue vivida en una
primera instancia en los Estados Unidos que, tras el crac bursatil se encontraba
en una situacién ideal para aplicar las ideas de Keynes. Este aprovecho para
explicarselas al presidente Roosevelt. A través de esa mayor participacion en la
actuacion gubernamental, sus ideas acabaron por influir a la generacién de
jévenes economistas que buscaban encontrar las soluciones para los problemas

en los que se encontraba su economia.

Estos jovenes economistas trataron de entender la Teoria general adaptando las
ideas matematicas expresadas originalmente en unas férmulas de mas sencilla
aplicacion para la economia, en el caso de Hicks (quien desarrolld el ahora
conocido como el modelo I1S-LM), o usandola para continuar su propia obra,

como en el caso de Joan Robinson.

En todos los casos, Keynes animd a sus seguidores a que desarrollasen sus
propias teorias incluso en los casos en que no coincidia con ellas
ideologicamente, mostrando el objetivo que tenia en todo momento: girar el
engranaje anticuado que era el capitalismo para lograr llegar a un sistema
econdémico en sincronia con las necesidades de la sociedad actual. Por eso
mismo, en ningln momento pretendia crear un modelo supremo y eterno, sino
uno que se adaptase a la realidad del momento; vy, si llegado el momento, este

guedase anticuado, no habia problema en abandonarlo en busca de otro mejor.

en un intento de mostrar que los planes del partido liberal liderado por Lloyd George eran de
sentido comun frente a la pasividad de los que propusieron los conservadores.
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Al comenzar la segunda guerra mundial, un Keynes mayor y enfermo no pudo
unirse al frente para asistir a su pais, pero si se propuso buscar los métodos para
financiar los gastos de esta. Fue entonces admitido en el Tesoro en una posicion
no remunerada, y uso sus contactos en los Estados Unidos para pedir préstamos
y desarrollar las politicas econémicas a seguir, una vez se pusiera fin al conflicto,
en lo que fueron los acuerdos Bretton Woods (donde se pusieron en pie varias
de las ideas que Keynes habia defendido a lo largo de su vida, como la creacién
del Banco Mundial o el Fondo Monetario Internacional) que tuvieron lugar en

1944, dos anos antes de la muerte del economista en 1946.

2.2 Friedrich August von Hayek

Friedrich Hayek nacié en Viena en 1899. Tuvo el mundo académico arraigado

en toda su familia.

Hayek se alist6 al ejército nacional en 1917 al cumplir la mayoria de edad, donde
acabd por encontrar su vocacion en la economia gracias a la obra de Walther
Rathenau® acerca de la organizacién econémica en la transicion de tiempos de
paz a guerra. Las ideas expuestas en esta obra eran, como incluso Hayek
reconocio, mayormente socialistas; pese a que repudiaba el marxismo incluso
de joven, si que aceptaba formas suaves de socialismo y de control por parte del
gobierno. Esto lo mantuvo hasta que ley6 la obra de su futuro tutor Ludwig von
Mise, El socialismo. De él heredaria muchas de sus ideas como la omision del
poder de decision que supone el sistema de precios al apropiarse los gobiernos

de los medios de produccion.

Tras finalizar el conflicto volvié a una Austria desolada, con altos niveles de
pobreza e inflacién (siendo esto una base de sus criticas a Keynes, al entender
gue subestimaba los peligros de la inflacion que causarian sus medidas) y se

apunto a la Universidad de Viena para aprender economia.

8 Politico y escritor aleman que se encargo de la organizacion de la economia en la 12 guerra
mundial. Liberal y burgués, adoptd ideas socialistas al finalizar el conflicto y acab6 abogando por
un sistema centralizado de organizacion econdmica en su vision de Alemania postguerra.
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Aqui fue donde comenzo6 a empaparse de las ideas de la escuela austriaca y de
los beneficios del laissez faire; tomd particular interés por la toma de decisiones

de los individuos los procesos de consumo e inversion.

Tras graduarse en 1921 fue recomendado a Ludwig von Mises para un puesto
de asesor legal (originalmente se matricul6 en ciencias juridicas y sociales) para
ayudar a financiar la deuda de Austria tras la guerra. Al conseguir este puesto,
pudo comprobar de primera mano la situacion de hiperinflacion con una fuerte
devaluacion de la moneda que vivia su pais, siendo esto algo que advirtio
Keynes en Consecuencias econdémicas de la paz y sus varias publicaciones en
The Guardian con respecto a la fijacion del patron oro y la emisién de dinero para
financiar la deuda de guerra. Ambos economistas seguian entonces lineas
similares de pensamiento al coincidir en las causas, pero no en lo que se debia
hacer al respecto (Keynes defendiendo la intervencion estatal, frente a Mises y
Hayek, defensores de las fuerzas naturales del mercado).

Para preparar su doctorado, fue a América en 1923. Asistié a clases sobre los
ciclos econdmicos empresariales (auges econdmicos seguidos de crisis) y
escribié un informe sobre lo que aprendid. Llegé a la conclusion de que el dinero
barato propiciado por los bajos tipos de interés iba a conducir a un auge
insostenible que terminaria en crisis. Esto es la nocion del ahorro forzoso, que
mas tarde se analizara, pero que consiste en mantener un tipo de interés mas
bajo que el natural de mercado, viciando el proceso productivo del capital

conduciendo a un crecimiento que considera insostenible.

Concluyé ademas que los intentos de la reserva federal por eliminar este proceso
ciclico eran absurdos ya que lo maximo que se podia llegar a lograr era reducir
las fluctuaciones a un minimo posible (esta creencia del mercado como un rio
cuyo cauce es inamovible es una constante en su pensamiento). También noté
los diferentes métodos de estudio empirico del ciclo que existian en los Estados
Unidos frente a Europa, y le propuso la idea a Mises de crear un instituto para
poder realizar un mejor estudio de estos. Pese a que este rechazase su idea en
primera instancia (no creia que la economia fuera una ciencia que se pudiera
estudiar de la misma forma que la fisica o la quimica lo son y consideraba estos

intentos futiles), cambiaria de opinion tras visitar los Estados Unidos.
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En el proceso de creacion de un documento oficial propio para su doctorado,
escribié La teoria monetaria y el ciclo econémico, publicado en 1929. Aqui busca
entender la relacion entre precios, empleo y dinero, analizando los efectos de
una reduccion del tipo de interés sobre la inversion en capital. Entiende que este
dinero barato lleva a un exceso de inversiones en procesos no necesarios, lo
cual hace que el ciclo natural de produccién se extienda en exceso y a que esta

inversion en capital intermedio se vea obsoleta antes de llegar a completarse.

La causa de esto es que la decision de invertir en capital no es tomada por un
cambio de preferencias de los consumidores; esta se da por el cambio artificial
del precio relativo del ahorro a través de la disminucién del tipo de interés. El
deseo de consumir de los individuos es exactamente igual que en un mundo en
el que no llegase a existir esa disminucion del interés, pero en este caso no existe
la suficiente oferta para satisfacer la demanda, pues se ha decidido invertir en
capital para una produccion futura en vez de en produccion de bienes reales.
Esto conduce inevitablemente a crisis. Si la decision de invertir se toma de forma

natural, esto no serd asi al no darse el exceso de demanda.

Aqui sigue la linea de pensamiento de la escuela austriaca al intervenir en la
propensiéon natural del mercado entre ahorro e inversién, alterando el camino
gue lleva al equilibrio. Coincide con la teoria de Wicksell y Schumpeter al basarse
sobre la idea de sobreinversion (aunque estos atribuyen los motivos de las crisis

a distintas causas, mientras que Hayek los considera de naturaleza monetaria).

También en 1929 public6 un articulo que mas tarde le garantizaria un puesto en
la London School of Economics, «The paradox of saving». Aqui Hayek realiza
una critica a la obra de los estadounidenses Foster y Catchings Dilema of thrift?,
pudiendo considerarse este su primer ataque formal a las ideas que mas tarde

defenderia Keynes en su Teoria general.

En Dilema of thrift, sus autores defienden la idea de que es el subconsumo y una

insuficiente demanda agregada los que causan las crisis y buscan demostrar que

9 Publicado en 1926, una década antes que la Teoria general del interés, el empleo y el dinero.
Los autores exploran la idea del subconsumo como causa de las crisis, tratando de explicar como
un aumento de la produccion no implica necesariamente un aumento del poder de compra, lo
gue obliga a vender a precios por debajo de los costes (0 a que no se vacie el mercado).
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un aumento de la produccién no implica necesariamente un aumento de la

capacidad de consumo.

En cuanto a los ciclos causados por motivos reales (como una alteracién natural
de las propensiones de consumo y ahorro o ahorro natural), no los considera
como desequilibrios- aunque lleven a crisis-, al ser causados por las decisiones
de los consumidores en el mercado. Considera que es culpa de las politicas
monetarias expansivas que se den las crisis (0 que estas vean prolongadas en
caso de que se realicen en mitad del ciclo). Una disminucion del tipo de interés
viciara los sistemas de produccion de capital intermedios, siendo estos la clave
para evitar que se envie todo el dinero a la produccion de capital y no a la de

bienes de consumo.

En este caso es cuando utiliza el concepto de ahorro forzado. Este existira
cuando se dé un tipo de interés bancario inferior al tipo natural de mercado y es
forzado porgue implica un exceso de inversion en capital que no ocurriria si no
se interviene en la economia. Se redirigen recursos que antes se habrian
invertido en productos de consumo a favor de invertir en capital para una
produccion futura. No se modifica la estructura productiva de forma natural y se
crea un exceso de demanda de bienes de consumo que destruye el exceso de
inversion de capital (en los ejemplos que menciona Hayek, incluso antes de que
esta pueda ni siquiera ponerse en marcha), desembocando en crisis. Al no darse
un aumento del ahorro de forma natural (ya que las propensiones de consumo
no se alteran), se da un exceso de demanda que es lo que sera la causa de esta

crisis.

Su enfoque tan pesimista y analitico no le ayudé a ganarse la confianza de
aguellos que tenian el poder de tomar decisiones a la hora de confeccionar la
politica monetaria frente a Keynes, pero si le sirvidé para exponer las ideas de la

escuela austriaca de pensamiento econdémico al publico inglés.

Ante la falta de publicidad de la teoria en la que se basa su obra, decidié traducir
Teoria monetaria y ciclo econémico afiadiendo un comentario sobre el crac del
29. Realiza una critica a Keynes al apuntar a la manipulacién de la economia

como el problema principal y que pese a que el gobierno estadounidense habia
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puesto en marcha las soluciones que Keynes propone, la situacion solo estaba

empeorando.

También tradujo varios de sus trabajos respecto a la importancia de los precios
en la sociedad al suponer estos una forma de voto a causa del auge totalitario
en Europa para sentar la idea de las similitudes entre totalitarismo y socialismo,
idea que luego continta con Camino de servidumbre. Se centra en como ambos

privan, a través de la manipulacion del mercado, la libertad econdémica.

Uno de los desarrollos mas importantes de su pensamiento y que le distanciaria
de la escuela austriaca fue la pérdida de su creencia en el equilibrio que revelo
por primera vez en “Economics and Knowledge”, una conferencia que dio en
1936. Considera la incertidumbre con respecto al futuro la causa de esta; aunque
los individuos realicen una serie de planes de ahorro y consumo que lleven al
equilibrio, estos pueden verse alterados por cambios externos (accidentes, por

ejemplo).

Sobre esta idea basa entonces su critica al socialismo y al totalitarismo en su
obra Camino de servidumbre, publicada en 1944. Al ser el sistema de
determinacién de precios una obra del conjunto de los individuos que participan
en el mercado y, por tanto, una muestra de la libertad de la que todos deben
gozar, concluye que ambas formas de gobierno van en contra de la libertad.
Cualquier forma de organizacién econdémica alterara los precios comparados al
caso en que no se interviene, al ser imposible que los planificadores
gubernamentales tengan la informacién absoluta de los deseos de la poblacién.
No obstante, si considera la posibilidad de buena intervencién (como en casos
que falte competencia o0 esta se tenga en cuenta si existiese para garantizar
mayor seguridad social). Considera de igual forma la intervencion en la economia
como algo que puede crear un mal cronico, requiriéndose un especial cuidado

para hacer que esta no dependa de la actuacion del gobierno.

La siguiente década tuvo que estar bajo la sombra de la ola keynesiana que fue
incluso capaz de convertir a sus antiguos aliados como Robbins, quien acabo
por arrepentirse de su obra critica del tratado de Keynes (critica basada en las
ideas de Hayek) o Pigou, quedandose sin apenas relevancia en el ambito

politico.
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En un intento de recuperar terreno, escribié Fundamentos de la libertad, que fue
publicada en 1960. Se trata de un estudio liberal de la sociedad, donde ve el
estado de derecho como algo vital para que se dé la verdadera libertad, a la vez
gue cree gue esta es necesaria para que puedan existir el crecimiento econémico
y la prosperidad. Se distancio también del conservadurismo, opinando que en su
rechazo por la innovacion tendria la tendencia al nacionalismo, que a su vez

conducirfa al colectivismo.

Esta obra no fue tan bien acogida como Camino de servidumbre, lo cual obligé
a Hayek a tener que esperar otra década mas para volver al foco de atencion
cuando en los afios 70, en plena crisis del keynesianismo, recibi6 el premio nobel

de economia y la fe que depositd Margaret Thatcher en sus ideas.
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3. LAS CRISIS ECONOMICAS SEGUN KEYNES

Tras la crisis econdmica sufrida en Gran Bretafia a lo largo de los afios 20,
Keynes comenzd en creer en la posibilidad de que la economia llegase a un
equilibrio sin que se diese pleno empleo de recursos. Sobre esto se basa la idea
que trata de exponer en su Teoria general, donde también realiza un comentario
sobre los ciclos econdmicos, particularmente en el capitulo 22, “Notas sobre el
ciclo econémico”. En este capitulo realiza dos consideraciones previas a su
analisis:

- La primera es que el movimiento ciclico implica fuerzas existentes
durante un auge econémico que tienen un efecto multiplicador entre
si. Estas se desgastan con el tiempo y son remplazadas por fuerzas
gue se desarrollaran en la direccibn opuesta (que también son
eventualmente desgastadas, acabando asi el ciclo).

- La segunda es que las crisis son consecuencias de los ciclos
econdmicos y la transicidn entre las fases ciclicas es diferente. Keynes
apunta que es mas subito el paso de una fase positiva a una negativa
— y con consecuencias mas catastroficas- que el paso de una fase

negativa a positiva.

Prosigue con su explicacion de la relevancia que da a la eficiencia marginal del
capital (EMC) como causa de las crisis y se centra en el cambio de fase y en el
comienzo de las crisis. Aunque considera la posibilidad de que la causa de la
crisis se encuentre en el aumento del tipo de interés dado por el aumento de la
demanda de inversion, ve mas relevante el papel de la eficiencia marginal del

capital.

La EMC es la tasa de descuento que logra igualar el valor total actualizado de
los beneficios esperados de la inversion al coste de reposicion del capital que se
desea obtener. La formula matematica tiene la siguiente forma:

e

Precio oferta = —_
- 1+t
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En esta, el precio oferta consiste del coste de adquisicion del bien de capital (que
depende del tipo de interés al que este se va a financiar), el numerador contiene
los rendimientos esperados de la inversion afo a afio, y finalmente, el
denominador es donde se encuentra la EMC. “r” es la tasa de descuento que
consigue que la igualdad se cumpla y es por tanto la eficiencia marginal del

capital.

Apunta que la EMC no solo es influenciada por su propia naturaleza (sus costes
de produccion o la cantidad existente), sino que también lo sera por las
expectativas de su posible rendimiento futuro. Y hace una critica de los
fundamentos de estas expectativas al considerar que, en muchos casos, no son

para nada solidas y que se convertiran en victimas de fluctuaciones irracionales.

Procede a explicar el papel que estas tienen dentro del ciclo, que se puede
relacionar a la férmula presentada. En la fase creciente del ciclo, las expectativas
son excesivamente positivas- capaces incluso de compensar el aumento de los
costes- lo cual lleva a aumentar la inversion. Este aumento de la inversion tiene

dos efectos sobre la eficiencia marginal:

- Se da el previamente mencionado aumento de costes, el precio oferta
aumenta y “r’ cae.

- Ante este exceso de positividad y demanda, los mercados de inversion
comienzan a desconfiar de la viabilidad de la inversion realizada, caen

las expectativas que se tenian de esta y, necesariamente, la EMC.

La caida de la EMC lleva a actuar a los especuladores, quienes empujan a los
altimos inversores del precipicio, segun lo define el propio Keynes. Los
inversores ven caer el precio de sus activos tras una venta masiva de estos, que

reduce el valor de este capital en particular.

Aumenta la incertidumbre en el mercado —lo cual hace que caiga de nuevo “r’
por la disminucion de las expectativas- y se da una preferencia de liquidez por
parte de los inversores. Consecuentemente, aumentan los tipos de interés y cae
“r’, ya que el precio oferta depende positivamente de estos. Todo esto lleva a

gue se derrumbe la EMC, la inversion y la demanda agregada.
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Al considerar de nuevo las diferencias entre los ciclos, Keynes sefiala que una
disminucién del tipo de interés no es capaz de garantizar la recuperacion
(aunque lo considera como una gran ayuda Yy tal vez un paso vital). Esto es asi,
porque persiste el componente humano dentro de los negocios, y esa

disminucién no es capaz de devolver la confianza del inversor.

Keynes profundiza sobre la razén por la cual la recuperacién econémica no se
da de forma inmediata y considera que esta va hilada a la recuperacion
progresiva de la eficiencia marginal del capital. Sobre esto destaca dos hechos

particulares:

- El primero es que la recuperacion de la EMC estara relacionada con la
duracion del excedente de los bienes de vida larga. Este excedente,
creado por el exceso de inversion, acabard por ser absorbido
eventualmente de forma proporcional al coste de su almacenamiento
(esto lo considera como inversion negativa).

- Y el segundo es que la reduccion del coste de mantenimiento del
capital de la empresa por el descenso de la produccién propicia una
recuperacion de la confianza empresarial que vuelve a hacer buena la

idea de volver a invertir.

Por dltimo, con respecto al efecto de los ciclos, Keynes considera las
consecuencias que tiene la disminucion de la eficiencia marginal del capital sobre
el consumo. Pone de ejemplo el impacto en una sociedad volcada en la bolsa de
valores (como lo era la sociedad de Estados Unidos), que ve en una caida del
valor de sus inversiones una fuerte razén para no gastar. Esto no har4d mas que
agravar la crisis. Aqui vuelve de nuevo a considerar que llegados a este punto
seria casi imposible recuperar una tasa de inversidn aceptable con solo

disminuciones del tipo de interés.

A pesar de esto, no coincide con la vision propuesta por aquellos que creen que
la sobreinversion es algo natural de la fase del auge. No considera tipico que la
inversion siempre sea en capital redundante al que no se le puede dar uso,
aunqgue si concede la posibilidad muy realista de que, a causa del auge, se dé
un exceso de optimismo con respecto a los rendimientos de la inversion. Un

exceso de optimismo que lleva a tener expectativas infladas de esta inversion, lo
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que lleva a decepcion, incluso en los casos en que la inversion dé los resultados

que se deberian esperar de ella (Ilama a esto el “error del pesimismo”).

Si que admite la posibilidad de que se invierta en exceso de forma redundante,
en lo que considera “inversion mal dirigida” (acercandose a la vision de Hayek).
En cualquier caso, niega que lo apropiado sea recurrir a un aumento de las tasas

de interés para salir de las crisis, mas bien lo opuesto.

A modo de conclusion puede decirse que Keynes considera la posible existencia
de un equilibrio sin que se dé el pleno empleo; esta negacién de la ley de Say le
lleva a considerar necesaria la intervencion por parte del gobierno en casos en
que la economia se estanque de forma indefinida, pues no existen los

mecanismos automaticos que la ayuden a salir de esta.

Con respecto a las crisis considera que el origen de estas esta en las caidas de
la eficiencia marginal del capital. Estas a su vez se ven precipitadas por las
expectativas empresariales, volatiles e irracionales por naturaleza, pues siguen
a los “animal spirits™? en oleadas de excesivo optimismo durante los auges y

pesimismo durante las crisis.

No considera la sobreinversion como algo inherente a los auges, ya que no ve
normal que las inversiones estén siendo dirigidas a capital redundante o que no
afiadan valor. Sin embargo, si considera la posibilidad de que, a causa de los

“animal spirits”, se den inversiones mal dirigidas.

La recuperacion, de forma opuesta a las crisis, se da de manera gradual segun
se vaya recuperando la eficiencia marginal del capital y la confianza de los
inversores. Este es un proceso que va en dos partes: la primera, gracias a la
venta de las existencias obtenidas a causa del exceso de inversion -que se daran
en proporcion al coste de almacenamiento de estas-; y la segunda, por la
disminucién de costes de mantenimiento del capital fisico de la empresa a causa

de la disminucion de la produccion, que hara mas atractiva la idea de invertir.

10 El concepto que utiliza para referirse a la irracionalidad de las decisiones de inversion que se
toman en los mercados bursatiles.
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4. LAS CRISIS ECONOMICAS SEGUN HAYEK

El pensamiento de Hayek respecto a los ciclos esta encapsulado en su obra

Precios y Produccion.

Frente a la idea de Keynes, que veia en los “animal spirits” y en el subconsumo
el origen de las crisis -con una consecuente insuficiente demanda agregada que
debe ser impulsada por el gobierno-, Hayek apunta a la idea de la
“sobreinversidon”. Sobre este concepto se basan también las teorias de ciclos de
Wicksell y Schumpeter, aunque estos ultimos atribuyen las causas de las crisis

a motivos reales, mientras que el austriaco apunta a razones monetarias.

Hayek parte de la existencia de un equilibrio walrasiano y afiade a este las ideas
de tiempo y preferencias individuales. Basa su teoria sobre dos conceptos: el

“ahorro voluntario” y el “ahorro forzoso”.

En su opinidn, las crisis se originan por culpa de una manipulacion en el mercado

monetario a través de reducciones antinaturales del tipo de interés.

Esta reduccidon hace que el tipo de interés caiga por debajo del “natural” (el que
vacia el mercado) y hace mas atractiva la idea de invertir en capital. A su vez,
considera que, al partir de una situacién de pleno empleo, esto genera un
aumento salarial al estar trasladando la produccién, que a su vez implica un

aumento de los costes.

El ejemplo que usa en Paradox of saving es el de una fabrica que no genera

nuevos empleados, sino que utiliza a panaderos o peluqueros.

El otro efecto que tiene la reduccion del interés sobre la produccion es que altera
los procesos intermedios de produccién de capital, haciendo que estos se
alarguen sustancialmente (un punto que reprocha a Keynes, al considerar que

no lo tiene en cuenta pese a tratar sobre las ideas de la escuela austriaca).
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Esto supone que se da una desincronizacién en la economia al alargarse de
forma excesiva el proceso de produccion del capital, especialmente en el caso
en que las propensiones de consumo e inversion no se han modificado. En este
caso, la decision de invertir se toma a causa de la reduccion del tipo de interés,
y no por un cambio de las preferencias temporales de consumo y ahorro (se
desea consumir lo mismo en el presente, pero se esta invirtiendo para consumir

en el futuro).

Hayek utiliza posteriormente para explicar esta idea el ejemplo de la isla desierta.
Se invierte tiempo y recursos en crear una maquina, pero es imposible acabar la
produccién de esta antes de que se agote la comida, obligando a detener su

creacion.

Profundizando sobre estos puntos, Hayek sefiala que no es la decisién de
aumentar la inversion la que causa las crisis, sino que es la decisién de aumentar
la inversion a causa de la intervencion sobre los tipos de interés, que generara

un “ahorro forzoso”.

Este ahorro es forzoso porque pese a que se desea consumir mas se es incapaz
de hacerlo al haber aumentado los precios como consecuencia del aumento de

la inversion de las empresas.

En esta situacién, se produce una demanda de bienes en el presente que no es
satisfecha por las empresas, que han invertido en capital para producir bienes
de consumo en el futuro. Debido al aumento de los salarios, crecen los costes y
con ello los precios, lo cual incrementa a su vez el “ahorro forzoso” al querer
consumir, pero no poder por los nuevos precios mas elevados. Todo esto lleva

a la crisis y a la consecuente destruccion de la inversién realizada.

De forma opuesta, si se trata de un aumento del “ahorro voluntario”, también
ocurre una caida del tipo de interés. En este caso, también se da la caida del
consumo presente a favor del consumo futuro. La diferencia esta en que, en este
supuesto, las preferencias temporales de consumo si que se han visto
modificadas y el mercado ha tomado la decision de prescindir de consumo

presente; luego no hay un exceso de demanda de inversion.
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En el primer caso, el tipo de interés “natural” y “de mercado” no coinciden, las
empresas invierten mas en capital en vez de en produccion de bienes de
consumo Yy el proceso de produccion de capital se ve alargado (por el interés

mas bajo); esto supone sobreinversion.

Por otro lado, en el mercado no se ha alterado la propension a consumir en el
presente y, a causa de la inversion en capital, se da un aumento de las rentas
(pleno empleo de recursos). A su vez, supone un aumento de los precios debido
al aumento de los costes; el deseo de consumir no se ve satisfecho y los
individuos se ven forzados a ahorrar al no ser capaces de consumir todo lo que

desean; se produce, por lo tanto, “ahorro forzoso”.

La sobreinversion vera su fin junto con el comienzo de la crisis cuando los bancos
aumenten el tipo de interés segln se vacien sus reservas. Esto empuja a la
quiebra a las empresas cuyas inversiones solo eran rentables con los tipos mas
bajos de interés. En esto coincide con Keynes, ya que también permite en su

pensamiento la posibilidad de “inversiones mal dirigidas”.

Se da un aumento de la incertidumbre, disminuye el crédito que los bancos estan
dispuestos a prestar y eso lleva a una alteracion de la estructura productiva, que
fomenta la inversion en corto plazo (al tener mayor control sobre la rentabilidad

de esta). Con respecto a esto ultimo, cabe mencionar dos ideas de Hayek:

- Laprimera es que, ante la crisis, la mejor solucién es no actuar y dejar
gue los flujos naturales del mercado conduzcan al equilibrio de nuevo
a la economia (a través de la recuperacion de las reservas bancarias,
lo que permitird volver a prestar). También asegura que cualquier
intervencién solo empeoraria la situacion.

- La segunda idea es que la existencia de las crisis no se debe
considerar como algo antinatural, al ser parte del ciclo. Estas solo
deben causar preocupacion en casos de excesivo desempleo o
inflacion. Aqui Hayek defiende un “exceso de cautela” por parte de los

bancos a la hora de prestar.

A modo de resumen puede decirse que para Hayek las crisis son una parte mas
del ciclo y no algo antinatural; su origen es de naturaleza mayormente monetaria

y a causa de la intervencion en el mercado a través de reducciones del tipo de
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interés. Esto genera dos problemas: “sobreinversién” al invertir de manera
excesiva en produccion de capital y capital intermedio (al ser mas rentable,
tratando de generar economias de escala por el tipo de interés que ha sido
reducido) en vez de producir para el consumo presente; y “ahorro forzado”,
cuando no se es capaz de consumir lo que se desea al haber aumentado los
precios y al no haberse modificado las propensiones de consumo presente y
futuro. La “sobreinversion” causa a su vez que el proceso de produccion de
capital fisico se extienda excesivamente. Esto conduce a que se deje de estar
en sincronia con el mercado y lleva, eventualmente, a su destruccion incluso

antes de que esta inversion llegue a ponerse en marcha.

La decisidon de invertir no siempre genera este colapso de la economia, al existir
el caso en el que se da a causa del “ahorro voluntario”. En este caso, las
propensiones de consumo e inversion presente y futura del mercado cambian;
se decide prescindir de consumo presente a favor de consumo futuro y se ahorra.
Consecuentemente, desciende el tipo de interés y el consumo, pero no existe
exceso de demanda de inversién. La decision de invertir la toma el mercado y no

el gobierno.
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5. EL DEBATE KEYNES Y HAYEK: LA REVOLUCION KEYNESIANA FRENTE
A LA ESCUELA AUSTRIACA.

Ante el fuerte empuje de Keynes y sus ideas intervencionistas, sus criticas a la
escuela clasica y, en general, al laissez faire, Lionel Robbins se dio cuenta de
que habia que actuar. ElI economista y profesor de la London School of
Economics (LSE), partidario de las ideas de la escuela austriaca, se decant6 por
elegir a Hayek para enfrentarse al britanico. Su critica al Tratado sobre el dinero

fue el comienzo del enfrentamiento entre ambos.

En los afios 20 y frente al elevado desempleo existente en Gran Bretafia, Keynes
comenzd a pronunciarse en contra de un sistema capaz de permitir algo asi. A
causa del estancamiento existente, realizdé diversas recomendaciones al
gobierno, como la necesidad de reducir la tasa de interés o los beneficios de
realizar gastos en obras publicas para emplear a parados. Pese a esto, ni el
gobierno ni el tesoro escucharon sus sugerencias, lo que le llevé a mostrar su
idea de la inviabilidad del libre mercado sin un minimo control gubernamental, y

de la posible crisis del capitalismo.

Siguiendo este pensamiento, prosiguié con sus sugerencias intervencionistas —
algo que suscito las criticas de Hayek- con la idea de que incluso aunque las
inversiones publicas sean mal dirigidas, sigue siendo un mejor escenario que no
actuar. En esta crisis de fe, veia al libre mercado como algo engafioso e incapaz
de dar soluciones a los problemas existentes; y al capitalismo como un sistema

anticuado que debia ser reemplazado.

En el lado opuesto se encuentra Hayek, aun tutelado por Ludwig von Mises,
quien, a través de su obra le ayud6 a desarrollar sus ideas en contra de la
intervencion por parte del gobierno. En particular, esta el valor que da a los
sistemas de fijacién de precios y como la intervencion lleva inevitablemente a

ineficiencias.

Tras una breve estancia en los Estados Unidos Hayek realizé un estudio sobre
la actuacion de la Reserva Federal estadounidense en los afios 20. En su intento

de mantener el nivel de precios de consumo estable, optaron por aumentos del
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tipo de interés, decision que Hayek veia absurda. Mantenia que ese indicador
era engafioso y que no se debia fijar el tipo de interés a este; y que, en general,
los bancos centrales no deberian alterar los tipos.

Se pueden observar entonces los dos puntos de vista enfrentados: el de Keynes,
partidario de la intervencion, especialmente en crisis, pues veia necesario
revitalizar la demanda y no confiaba en el mercado para realizar los ajustes; vy el
de la escuela austriaca, quienes confiaban en el libre mercado y creian que

cualquier intervencion iba a ser futil.

La década de los 20 fue de lucha politica por parte de Keynes, al intentar exponer
las ideas que trata en su Tratado sobre el dinero. Tras sus diversas criticas a la
actuacion del gobierno y en general por su participacion en el ambito politico, fue
invitado al comité Macmillan, donde explic6 su teoria. En su linea
intervencionista, también propuso la actuacién en obras publicas (ante las
rigideces salariales a causa de los sindicatos) y la fijacion de aranceles

comerciales.

Estas propuestas no fueron bien acogidas por parte de algunos de los miembros
del comité, entre ellos, el ya mencionado Lionel Robbins. Pese a que
originalmente fue reclutado por Keynes, sostenia que, si estaba en lo cierto y la
economia se encontraba en desequilibrio, se debia dejar que esta se recuperase
naturalmente, por duro que fuese para la industria. Los multiples encontronazos
entre ambos concluyeron con Robbins redactando su propia opinién
contradictoria a los resultados del propio comité. Aungue no llegase a lograr nada
con esto, alcanz6 la conclusién de que era necesaria la aparicién de alguien

capaz de desmontar las ideas de Keynes, para frenar su avance.

Robbins, que sabia alemén, habia leido varias obras de la escuela austriaca y
se sinti6 particularmente atraido por La paradoja del ahorro de Hayek, en la que
atacaba varias de las ideas que defendia Keynes. Fue entonces, cuando invitd
a Hayek a la LSE para dar una serie de conferencias en Inglaterra —cuatro en

concreto.

En estas iba a tratar las ideas expuestas en Paradoja del ahorro, y que acabarian
por formar su obra Precios y produccion. Su primera conferencia abarca

principalmente dos puntos, ambos relevantes para su disputa con Keynes:
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— El rechazo que compartia con su tutor Mises de las herramientas
de medicion de la economia, en vez del uso del conocimiento de
esta. En su opinion, la manera de entender la economia es a través
del estudio de las incontables decisiones que cada persona toma
en el mercado.

— Un andlisis de la obra de Cantillon!?, sobre la que profundiza al
estudiar los efectos que tiene una inyeccion de dinero sobre los
tipos de interés. Rechaza la posicion de Keynes de que siempre
que los tipos de “mercado” y “naturales” coincidan, no existiran
fluctuaciones en los precios. La esencia de esto es que, aunque los
precios se mantengan constantes, los precios relativos si se

alteraran, y son estos los que guian la produccién.

Su segunda conferencia tuvo de tema central el capital y el uso de los recursos,
y trata entonces los conceptos de “ahorro forzoso” y “voluntario”. Sobre el
segundo, comenta que es la mejor manera de invertir el capital, mencionando la
teoria de Bohm-Bawerk'?; con respecto al primero, que se daria cuando los
bancos redujesen los tipos de interés, sefalé que crea una inversion en capital

que serd destruida una vez se recuperen los tipos de interés originales.

En su tercera conferencia profundiz6 en las ideas previas; en patrticular, en los
efectos que tiene la reduccion del tipo de interés, y como esta destruye el capital.
Explica cémo el resultado de la alteracién del proceso productivo a través del
abaratamiento de los préstamos es desempleo permanente; y lo hace con la
nocion del “ahorro voluntario”. Es necesario que los individuos decidan ahorrar
para que se dé un aumento en el consumo, ya que, en caso contrario, se dara la
alteraciéon del proceso productivo ya mencionado. También atacé a las
sugerencias de Keynes de volver a poner en funcionamiento las fabricas para

mejorar la situacion de desempleo; considera que omite los procesos previos de

11 Richard Cantillon, economista irlandés, fue uno de los maestros de Adam Smith. Su sélida
para la época teoria monetaria es a la que hace referencia Hayek. En esta, analiza los efectos
sobre la economia de una inyeccion de dinero, dada por la adquisicion de minerales preciosos
conseguidos en las colonias americanas.

12 Se centra aqui en el concepto de la produccion indirecta o procesos roundabout. Estos son
procesos intensivos en capital y que requieren mas tiempo para ser establecidos (financiar y
crear una maquina, por ejemplo), pero lo compensan con una mayor productividad.
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los que depende una empresa para poder funcionar y el tiempo que activar estos

requeriria.

Para finalizar, con su cuarta conferencia trato varios temas relativos a la teoria
monetaria. Analiza aqui el relevante papel del dinero —su cantidad y la velocidad
a la que este circula- para entender la economia; y la idea, que mas tarde
desperto las criticas de Piero Sraffa, que es ideal para el funcionamiento de la
economia que el dinero no tenga valor intrinseco. En esto se centra cuando
critica la creacion de dinero al sostener que al aumentar la oferta monetaria se
esta quitando parte del beneficio a algun individuo para concedérselo a los que

estan ofreciendo ese dinero nuevo.

Tras estas conferencias en las que expuso la parte central de su pensamiento,
Hayek fue contratado por la LSE, y Robbins le encarg6 redactar un articulo critico
al Tratado sobre el dinero de Keynes. Este articulo fue publicado en
“Economica”™? en 1931. Fue una cruda resefia de la obra que Hayek considera
que representa una fase transitoria del pensamiento del britdnico desde las
bases tedricas de Marshall al intento de alcanzar las ideas de la escuela

austriaca.

En esta idea centr6 su atencion Hayek, quien veia en la obra de Keynes un pobre
intento de adaptar las ideas austriacas a su propio pensamiento. Con respecto
a la teoria propiamente, Hayek critica dos ideas. La primera, la omision que
realiza de las teorias del capital austriaco y los procesos de produccion indirecta,
y la segunda, el rechazo, previamente mencionado, a su idea de que debia existir

equilibrio entre ahorro e inversion para que no fluctuasen los precios.

Entre las diversas provocaciones para conseguir una respuesta del britanico,
Hayek critica varios aspectos de la obra mencionada de Keynes. Lo considera
como un libro experimental e inacabado, en el que utiliza parte de las ideas sobre
el capital de Wicksell, pero ni usa su base tedrica, ni la obra de Bohm-Bawerk;
también critica lo dificil que era de entender, por su uso de términos ambiguos a
lo largo de esta, y que no establezca las bases sobre las que realiza sus

explicaciones (critica, por ejemplo, que no explique qué entiende por beneficio,

13 El diario de la London School of Economics. En aquella época, Robbins era uno de sus
editores.
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y que hable de beneficio sin ni siquiera haber explicado qué entiende por

inversion).

La respuesta de Keynes, frustrado con el enfoque de la critica de Hayek, no se
hizo esperar. No solo se dedic6 a contestar las multiples criticas sobre su obra;
también realiz6 una resefia de Precios y produccion. De esta obra dira que no

hay nada rescatable de su teoria.

Con respecto a la critica, Keynes desestimo la gran mayoria de los argumentos
de Hayek. Consider6 que la falta de precision a la hora de realizar sus criticas
se debia a un intento de crear un problema donde no lo habia. A causa de todo
el tiempo que le tomé6 escribir el Tratado, Keynes admite parte de culpa en
algunas confusiones que este habia causado- no solo a Hayek. Aun asi, sostenia
gue el problema se encontraba en que Hayek estaba anclado a las anticuadas
ideas de la escuela austriaca, y en que no estaba capacitado para entender su

pensamiento.

Para finalizar su respuesta, Keynes trat6 de resumir la esencia de su
desencuentro. Keynes creia que Hayek estaba realizando un analisis de los
efectos de una disminucién del tipo de interés sobre el ahorro y la inversion,
creando asi un desequilibrio; el, en cambio, se preocupaba de que el tipo de

interés “natural” y de “mercado” no fuesen iguales.

En una nueva réplica, Hayek reprocha a Keynes que, de nuevo, no aclare varios
conceptos para poder seguir con la discusién. Le pide una explicacién de lo que
quiere entender por inversion y beneficio; y vuelve a reprocharle su omision de

las teorias europeas del capital.

El debate entre ambos continué en una serie de correspondencias, en las que
Keynes traté de forzar a Hayek a definir el ahorro, no como algo conceptual, sino
como algo aplicable a la realidad; mientras, el austriaco buscaba forzar su idea
de que, pese a que en su teoria es necesario que ahorro e inversion se igualen,

este no es el caso en la de Keynes.

Este intercambio sobre el capital, vio su fin cuando Keynes considerd que no se
iba a lograr nada mas en caso de continuar. No se veia capaz de hacer que

Hayek reconociese los errores de su teoria; y estaba demasiado ocupado
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desarrollando su pensamiento hacia la Teoria general. Lo cual no implica que el
debate fuese a llegar a su fin, ya que le encarg6é a Piero Sraffa -uno de sus
pupilos y miembro del circo de Cambridge-, que realizase una resefia de Precios

y produccion.

A esta la precedi6 la segunda parte de la critica de Hayek al Tratado, que la
habia atrasado para poder formular su respuesta al ataque de Keynes. Ahora no
solo carga de nuevo contra el confuso uso de términos; también reprocha su

postura intervencionista.

A la hora de desmontar sus propuestas, Hayek explica como su idea de poner
en marcha las fabricas paradas para reducir el desempleo solo llevaria a
inflacion; que la reduccion del interés para activar la inversion lleva, a largo plazo,
a modificaciones de la estructura productiva; y que la inversion que no se dé a
causa del “ahorro voluntario” no es necesariamente permanente, y sera

destruida una vez los bancos dejen de prestar tan barato.

Pese a todas las explicaciones que ofrecié sobre como sus propuestas llevan
inevitablemente a la crisis, no logré provocar la respuesta de Keynes. Se
encontrd en su lugar con la critica de Precios y produccion realizada por Piero
Sraffa.

La primera propuesta de Hayek que critica, es su idea de que el dinero podia no
tener valor intrinseco. Detras de esto, esta su nocion del “ahorro forzoso”; igual
que hay un tipo de interés de mercado demasiado bajo, que es el que
desencadena el proceso de sobreinversion, también hay uno que coincide con
el tipo natural. En este caso, el tipo de interés no afecta a la estructura productiva,
y sostiene unos niveles de precios que permite satisfacer las necesidades de los
consumidores; el dinero tendria valor neutro y la economia esta en equilibrio.
Sraffa rechaza esta idea, ya que consideraba que iba en contra de todos los
manuales de teoria monetaria; y que el dinero en ningln caso es Unicamente un

medio para intercambiar, ya que también supone un depdsito de valor.

Con respecto a la afirmacion de Hayek de que si se invierte en exceso a causa
de los bajos tipos de interés esto lleva a inflacién, crisis y destruccién de este
capital, dird que ese capital sera mantenido por los inversores, que le dardn uso

en cuanto se recupere la economia (y es entonces financiado por los
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consumidores); que aunque estén invirtiendo por encima de sus ahorros durante
el auge, esta inversion les generaria suficientes ahorros para pagar los nuevos
y aumentados intereses; y que esta inversion no es inflacionaria, ya que se esta

produciendo mas a unos precios menores.

La respuesta de Hayek se centrd, principalmente, en la defensa de la idea de
que el capital obtenido por el “ahorro forzoso” desaparece cuando vuelvan a
aumentar los tipos de interés. Explica como, tras la disminucién del tipo de
interés, se da un aumento salarial que frena la expansion del capital, hasta que
se llega a un nuevo equilibrio con los tipos de interés y valor del capital originales.
Su argumento es que, pese a que se queden con el capital, este pierde valor, ya

que la fabrica parada es menos valiosa que la fabrica que si esta usandose.

Aun asi, coincide con Sraffa en la nocién de que, si este aumento salarial no
ocurre, no se da la destruccion del capital. Lo cual se debe a que el proceso
inflacionista se detiene una vez el proceso de produccion de capital finaliza, y
este empieza a producir bienes. Entonces los productores podrian mantenerse

con sus propios ingresos, y no necesitarian el dinero barato.
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6. VIGENCIA DE LAS IDEAS DE KEYNES Y HAYEK EN RELACION CON LAS
CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA GRAN RECESION.

La gran recesion fue un acto en dos partes. La segunda y mas notable, la crisis
econdémica que se inicié en 2008; y la primera, la crisis financiera de 2007. A la
hora de estudiar la vigencia de las ideas de ambos economistas, es relevante
analizar las posibles causas de la crisis financiera; y las decisiones tomadas por

los gobiernos a partir de la crisis econdémica.

La crisis financiera comienza después de que la burbuja inmobiliaria -que existia
tanto en los Estados Unidos como en el resto de los paises- explotase. Esto no
fue un hecho aislado, sino una consecuencia de multiples decisiones tomadas

en los afios previos.

La primera de estas, la expansion crediticia que se dio en los Estados Unidos a
causa de la explosion de la burbuja de las “punto-com” en 2001. La bajada de
los tipos de interés hizo que se trasladase la actividad especulativa hacia los
mercados inmobiliarios; esto se daria a través de una reduccion de las reservas
bancarias, las cuales se dirigieron a activos inmobiliarios una vez se hubieran

realizado todos los préstamos a empresas e individuos.

Tampoco ayudo la laxa regulacion gque existia en el entramado financiero; este
es el papel que tuvieron las hipotecas subprime. Ante los bajos tipos de interés,
era atractivo el hipotecarte y comprar una casa, mas aun para los especuladores,
pues la rentabilidad que esperaban conseguir de estas no paraba de crecer. Una
gran parte de estas nuevas hipotecas eran las subprime, aquellas cuyo riesgo
era considerablemente elevado'*. Su gran relevancia en el mercado se debia a
que eran una manera facil para los brokers de ganarse una comision, y porque

los individuos podian refinanciar su hipoteca varias veces.

14 Eran arriesgadas por distintos motivos: se aceptaban sin haber entregado toda la
documentacién necesaria, se ofrecian a personas con retrasos en su historial de crédito...
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Estas no generaban preocupacion a los bancos, ya que las empaquetaban en
un producto financiero conocido como las obligaciones garantizadas por
deuda®®. Los bancos traspasan el riesgo de las subprime a aquellos que compran
estos titulos, y prosiguen invirtiendo en estas hipotecas. También continué el
proceso de endeudamiento bancario, lo que implicaba que, si el precio de sus
activos caia, serian insolventes; esto era un problema que afectaba a todos los
bancos, y que acabaria obligandolos a vender sus activos eventualmente, ya que
suponian que el resto de bancos se encontraban en una situacion similar, con la

caida de su valor que esto supondria.

Lo anterior llevo, tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008, a la crisis
econdémica. Una bajada del tipo de interés que hace aumentar la inversion de
forma antinatural y con inversiones excesivamente arriesgadas, que solo son
viables a esos tipos de interés disminuidos, y que son destruidas una vez

aumenten los tipos; esto responde a la teoria de la sobreinversion de Hayek.

Si se contrasta la idea de Keynes de que el origen de las crisis est4 en una
insuficiente demanda agregada, no parece que sea el caso, al menos no en los
afios previos a la crisis. Después del comienzo de la crisis, aument6 la
incertidumbre y cay0 la inversion; en esta fase si se puede argumentar que
existid una insuficiente demanda agregada, pero no en los afios previos a la

crisis. Luego no fue el origen, sino una consecuencia de esta.

Esto no implica que necesariamente todas las crisis vayan a responder a lo
propuesto por la teoria de Hayek, pero al tratarse de una crisis financiera de
origen monetario, si se puede concluir que esta es mas relevante en este caso.
La bajada de los tipos de interés hace que aumente la inversion, hasta que las
reservas bancarias se agotan y vuelven a subir los tipos; muchas de las
inversiones solo eran viables a los tipos mas bajos, y esto lleva a crisis. Esa es

la propuesta del austriaco.

A su vez, si bien es cierto que se puede asumir que lo que da comienzo a todo

el mecanismo es la expansion crediticia, también hay que atribuir su parte de

15 Son una nueva forma de ofrecer riesgo. Se agrupan distintas hipotecas en tramos y se
convierten en titulos; se asigna un cierto nivel de riesgo a cada tramo (y, por tanto, de
rendimiento). Segun estas van generando rendimiento, se realizan los pagos a los inversores,
pero primero a aquellos que poseian los tramos de mayor calidad (y menor riesgo).

34



culpa a la pobre regulacion existente en los mercados financieros. Era muy dificil
medir la calidad de los activos que poseian las entidades bancarias; no se tenia
en cuenta el nivel de endeudamiento de estas, y por tanto no se podia considerar
como de solventes serian en caso de que sus activos perdiesen valor. Es el peso
del sector financiero el que permite que esa decision inicial de reducir los tipos

de interés se transmita al resto de sectores de la economia.

Por altimo, mencionar que, pese a que el diagnostico de Hayek de los ciclos es
el que mas se acerca a la realidad en la gran recesion, sus remedios no fueron
usados de forma unanime. Frente a estas crisis, creia que el mercado seria quien
se encargase de realizar los ajustes necesarios, liquidando las inversiones dadas

por ese tipo antinatural de interés.

El gobierno estadounidense -tanto de Bush como de Obama- utilizo las recetas
de Keynes para atacar esta crisis a través de planes de gasto publico, y al
comienzo de la crisis proporciond liquidez a las entidades financieras. En Europa
se dieron multiples reducciones de los tipos de interés (llegando a tipos negativos
en 2014), aunque hubo algo méas de austeridad, para controlar el gasto publico.
En el Reino Unido también utilizaron medidas keynesianas para impulsar la
economia tras el comienzo de la crisis; aumentos del gasto publico y de la oferta

monteria.
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7. CONCLUSIONES

En el trabajo se muestra la progresion de las ideas de ambos autores; de los
origenes liberales de Keynes, a su negacion tanto del capitalismo como de la ley
de Say, que le llevaron a creer en la intervencion gubernamental para salir de las
crisis —pues no creia que existiesen los mecanismos de ajuste automaticos
capaces de hacerlo; estas ideas de Keynes se ven contrastadas por las de
Hayek, quien paso de ideas ligeramente socialistas, a la defensa de las ideas

liberales de la escuela austriaca, gracias a la influencia de su tutor von Mises.

En el d&mbito politico las ideas intervencionistas de Keynes acabaron por ser
mejor aceptadas que las de Hayek —pues se buscaban soluciones, y no las
explicaciones de las causas que ofrecia el austriaco. Pese a la influencia de la
escuela clasica en sus primeros afios como economista, Keynes se dedico a
determinar los fallos sistematicos del capitalismo, en su intento de encontrar un

modelo que verdaderamente se adaptase a la realidad contemporanea.

Sobre este Ultimo punto es notable la nueva forma de entender la economia que
aporté en forma de la macroeconomia, y que puede ser relacionado con el
debato que mantuvo con Hayek; no fueron capaces en ningin momento de
entenderse con los términos que empleaban, ya que tenian dos formas
diferentes de entender la economia: el enfoque microeconémico de Hayek, a
través de la importancia que daba a las incontables transacciones que ocurren
en el mercado, frente al enfoque global de Keynes en forma de la

macroeconomia.

En cuanto al pensamiento sobre los ciclos de ambos se puede destacar
principalmente en qué confia cada autor: Keynes confia en la direccién del
gobierno y en su intervencion, pues niega la ley de Say y la existencia de
mecanismos automaticos de ajuste; mientras que Hayek confia en el mercado,
y no en el gobierno, centrandose particularmente en los aspectos negativos que

una expansion crediticia generaria: “sobreinversion” y “ahorro forzoso”.

Esto ultimo se puede contrastar con las condiciones y causas de la gran recesion

de 2008. Esta, que fue precedida por una crisis financiera en 2007, tuvo su
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origen, mayoritariamente, en la expansion del crédito dada en los Estados
Unidos en 2001. Esta cre6 una burbuja inmobiliaria y, a causa de las hipotecas
subprime, una serie de inversiones que eran viables Unicamente a los tipos de
interés reducidos; es decir, se dio en gran parte la idea de “sobreinversién” de

Hayek.

Si bien se puede decir que, mayormente fue la expansion crediticia la que generé
la crisis —ya que fue la razén por la que comenz6 la actividad especulativa en el
sector inmobiliario-, es necesario otorgarle la importancia que se merece al papel
que jugo la escasa regulacién de los mercados financieros. Pese al gran nimero
de hipotecas subprime, a causa de las nuevas herramientas financieras, como
las obligaciones garantizadas de deuda, era muy dificil medir el riesgo que
estaba asumiendo cada banco, y el valor de sus activos; se dan inversiones mal

dirigidas, algo de lo que Keynes también habla, a causa de los “animal spirits”.

Si se pretende analizar la vigencia del pensamiento de ambos sobre los ciclos,
pese a que a primera vista se puede concluir que la teoria de Hayek es la mas
relevante, no se pueden obviar dos nociones de Keynes:

- La primera, que, pese a que no fue el origen de la crisis, si existid
insuficiente demanda agregada tras el comienzo de la crisis; después
de la quiebra de Lehman Brothers se cre6 un ambiente pleno de
incertidumbre, que hizo que la inversién cayese.

- Y la segunda, se refiere a las conclusiones que extrae: que era
necesario intervenir; los gobiernos estadounidenses y britanicos, entre
otros, utilizaron medidas keynesianas: gasto publico a través de obras

publicas y aumentos de la oferta monetaria.
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