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Prefacio

Me congratula enormemente ver mi tesis doctoral finalmente
publicada como libro. Tan solo hay pequefios cambios,
actualizaciones y adaptaciones con respecto a la version que
defendi en diciembre de 2007 para obtener mi titulo de doctorado
que otorgaba la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid.

Habia decidido escribir sobre la deflacién porque veia el miedo a
la misma como un obstaculo determinante para la implantaciéon de
un sistema monetario mejor. El miedo a la caida de precios se ha
utilizado una y otra vez de forma indebida para justificar la
inflacién monetaria con todas las consecuencias negativas que ello
conlleva. Especialmente en tiempos de crisis, se invoca al espectro
de la deflacién para inflar la oferta monetaria con el objetivo de
apoyar a las élites en quiebra. De hecho, en diciembre de 2007,
comenzd a gestarse una tormenta que unos meses mas tarde
llevaria al borde del colapso al sistema financiero internacional. En
otofio de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers, una espiral
deflacionaria iba camino de purgar el sistema bancario
internacional y con él a gobiernos sumamente endeudados,
compafias y particulares. Constituia una oportunidad tnica para
eliminar un sistema que, a través de la inflacion institucional,
redistribuye la riqueza continuamente, genera ciclos econémicos,
entorpece el ahorro y el crecimiento y protege a las élites politicas y
econdmicas de la competencia.

No obstante, nadie se decanté por esta opciéon. Desde hace 6
afos, el sistema se ha estabilizado gracias a una cuantiosa inflacion
de la oferta monetaria obtenida por medio de instrumentos sin
precedentes. Las consecuencias han sido un retraso en la necesaria
restructuracion de la economia, redistribuciones en favor de
inversores en quiebra, un deterioro en los balances de los bancos
centrales y un incremento de las deudas gubernamentales, entre
otros. No es posible discernir una mejora sostenible de la situacion
y una solucién al sobreendeudamiento generalizado. Ademas, la
inflacién que pretendia detener la espiral deflacionaria bien puede
requerir finalmente algtn tipo de reforma monetaria, si no provoca
un desmoronamiento total del sistema monetario.

vii



No es sorprendente el hecho de que las élites politicas y
econémicas hicieron cuanto estuvo en su mano para prevenir un
colapso deflacionario. Lo que es sorprendente es que se salieran con
la suya tan facilmente. Es sorprendente que incluso la mayor parte
de la gente que sufria pérdidas debido a la inflacién aceptase las
medidas porque consideraban que se prevendria algo peor, digase
un colapso deflacionario. Se entiende que las élites politicas y
econdmicas teman a la deflacién, pero no esta tan claro el porqué de
que casi todos los economistas hayan desarrollado una fobia a la
misma. Es este miedo a la deflaciéon el que ha garantizado un
estancamiento en el sistema monetario que debia haber colapsado
en 2008. Lamentablemente, Defendiendo la deflacion no estaba ahi en
aquel momento para ayudar a combatir los mitos existentes sobre la
caida de precios.

Existen todo tipo de mitos sobre la caida de precios que inhiben
el aumento de instituciones de libre mercado, pues estos mitos se
utilizan para justificar intervenciones. El miedo a una espiral
deflacionaria es solo uno de ellos, aunque probablemente es el mas
importante de todos. Otro mito casi igual de dafino es el de que la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria debe ser, al menos, tan
elevada como la tasa de crecimiento econdémico, pues de lo
contrario habria una caida de precios dafiina. Este constituye un
argumento presentado incluso por economistas cultivados contra la
introduccién del patron oro o contra las posibilidades de
conversién en dinero de los bitcoins.

Otro mito que se ha vuelto muy relevante recientemente es el de
que las politicas destinadas a disminuir los costes, especialmente
los salarios, y reducir los déficits presupuestarios publicos llevarian
a la economia a la recesiéon. De hecho, en la crisis de deuda
soberana europea, la austeridad se califica de politica deflacionaria
dafiina. Los observadores recuerdan las politicas deflacionarias
supuestamente fatidicas del canciller aleman Heinrich Briining a
principios de la década de 1930 como un ejemplo disuasorio de
austeridad. Asimismo, la «deflacién rodada» de 1931 se utiliza
incluso para argumentar a favor de un prestamista internacional de
altima instancia, un paso que se acerca a la introduccién de una
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divisa mundial®. En este libro se desvirttan todos esos mitos. Hay,
incluso, un analisis histérico de las politicas de Briining que pone
de manifiesto que ayudaron a acelerar la recuperacion.

Para el futuro de la libertad y el capitalismo, sera esencial erradicar
los mitos sobre la deflacién. De otro modo, no seré posible realizar
cambios profundos en nuestra estructura monetaria. De hecho, el
miedo a la deflacién otorga argumentos poderosos a los defensores
de la inflacién. Y la inflacion a cambio sostiene a los gobiernos. Los
gobiernos nunca habrian alcanzado la dimensién que tienen hoy
dia sin la financiacién de un sistema monetario inflacionario. Y
mientras el gobierno crece, muere la libertad. Por ello, es esencial
para el futuro de la misma que se desvirtien los mitos sobre la
deflacion. Este libro intenta contribuir a esa tarea.

Majadahonda, Espafia Philipp Bagus
18 de mayo de 2014

1 Ver Kindleberger y Aliber (2005, p.258)
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Capitulo 1
Introduccién

Tradicionalmente, la Economia se ha focalizado en Ila
inflacion. Se han escrito incontables articulos, libros y
documentos sobre los costes, beneficios, consecuencias y
causas de la inflacién. En contraste con la inflacién, que
constituye una parte importante de casi todos los libros de
texto de teoria monetaria, la deflaciéon continta estando
relegada. A veces, la deflaciéon no se menciona siquiera en los
libros de texto de teoria monetaria y, otras veces, es
meramente definida como el reverso de la inflacién en un
capitulo sobre inflacion?.

Una razoén principal de ello, histéricamente hablando, es,
probablemente, que la inflacion o aumento de precios han
sido mas comunes que la deflaciéon, al menos durante la
segunda mitad del siglo veinte (Stiglitz 1993, p. 652; Svenson
2000, p. 1). Tal y como David Laidler escribe en The New
Palgrave Dictionary of Money and Finance con respecto a la
deflacion: «desde la Segunda Guerra Mundial, la inflacién ha
sido, a ritmos distintos, endémica en toda la economia
mundial, y es tentador ver la deflacién como algo de simple
interés tedrico» 3.

2 Puede apreciarse un ejemplo de ello en el libro de texto de Miller and
Uptons (1986, p. 363)

3 (Laidler 1992, p. 607); Esta relegacién de la deflacién también puede
verse en The New Palgrave: A dictionary of Economics. Esta obra de referencia
incluye una entrada sobre la inflacién, pero no sobre la deflacion (Eatwell
et al. 1987)



No obstante, recientemente, algunos teéricos se han
focalizado de nuevo en la deflaciéon (Borio and Filardo 2004).
La caida de precios en Japén, China y otras economias
emergentes han alarmado a los economistas que temen la
deflacion. Debido a un largo periodo de inflacion, tal y como
sefala Bradford DeLong, casi «<nadie habia visto las auténticas
caidas en el nivel de precios ni siquiera como una remota
posibilidad. Ahora lo hacen» (1999, p.225). Por ello, los
economistas han comenzado a barajar la posibilidad de una
deflacion en Europa y los Estados Unidos, y cémo podria
prevenirse tal amenaza* También compartieron sus
inquietudes en una reunién del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC)5 en mayo de 2003.
En el mismo afio, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
publicé un estudio que evaluaba los riesgos de la deflacion®.
Otmar Issing, del Banco Central Europeo (BCE), también
abord¢ el problema en un discurso, si bien no consideraba la
deflacion  como  un  peligro  inminente  (2002).
Sorprendentemente, podemos encontrar muchos estudios y
articulos que consumen energia y recursos en encontrar
métodos que puedan prevenir la deflacién de precios, algo
que parece ser relativamente facil si uno se encuentra en
posesion de una imprenta e imprime dinero fiduciario a fin de
subir los precios. En cambio, los andlisis detallados de las
causas y efectos de la deflacién de precios siguen siendo muy
atipicos.

Por ende, las palabras de Ludwig von Mises son, hoy dia,
tan ciertas como lo fueron en 1933:

4 Por ejemplo, Ahearne and colleagues (2002) y Bernanke (2002) pusieron
de manifiesto estas inquietudes.

5 Bordo et al. (2004, p.1)

6 Kumar et al. (2003)



Desafortunadamente, la teoria econdémica resulta ser mas débil en el
ambito en el que mds ayuda se necesita, esto es, en el analisis de los
efectos de la disminucién de precios. Una disminucién generalizada
de los precios se ha considerado siempre desafortunada. Incluso
hoy, mds que nunca, la rigidez de las tasas salariales y los costes de
muchos otros factores de produccién sirven de obstaculo para una
evaluaciéon imparcial del problema. Por tanto, seria ciertamente
oportuno investigar ahora los efectos de la disminucién de precios
en profundidad y analizar la opinién generalizada de que esta es
incompatible con una mayor produccién de bienes y servicios y con
una mejora del bienestar general. La investigacion deberia incluir un
analisis sobre si es cierto que tan solo las medidas inflacionistas
permiten la acumulacion progresiva del capital y de instalaciones de
produccion.”

Friedrich A. von Hayek apunta en una direccién similar
([1931] 1966, p. 7). Considera errénea la opiniéon de que la
deflacion de precios cause siempre un descenso en la
produccion. Desafortunadamente, incluso a dia de hoy, la
mayoria de economistas contintan teniendo esta vision
errénea en mayor o menor grado.

La importancia de la teoria de la deflacion para la politica
econdmica esta arraigada en el siguiente hecho: el miedo a la
deflaciéon se presenta como una razén para inflar la oferta
monetaria8. Cuando las tasas de inflacién se ralentizan, los
economistas recomiendan como precaucion la flexibilizacién
de la politica monetaria®. Esto garantiza que la inflacién se

7 La cita en inglés se ha extraido de Mises (1978, p. 218), que proviene del
ensayo de Mises «Der Stand und die nichste Zukunft der
Konjunkturforschung», publicado en un Festschrift en honor de Arthur
Spiethoff (Mises 1933, pp. 175-180).

8 Tal y como afirma Hiilsmann (2003a, p. 55): «Ella [deflacién] es la
justificacién prima facie de la politica monetaria inflacionista y de las
instituciones disefiadas para aplicarla, en particular, los productores
monopolistas del dinero en papel». (Original en cursiva).

9 Para ejemplificarlo, ver el razonamiento de Ben Bernanke. El también
afirma, como una ventaja del dinero fiduciario, que a diferencia de un



mantenga con una tasa elevada. Las politicas inflacionarias,
que se aplican para prevenir la deflaciéon de precios, llevan a
tragicas consecuencia como un ciclo artificial de expansién y
contraccién, burbujas del precio de los activos, inestabilidad
financiera y redistribuciones severas. Para justificar estas
politicas inflacionarias, los economistas deben mostrar, por
supuesto, que la deflacion debe prevenirse casi a cualquier
precio. La deflacion debe mostrarse como dafiina para la
actividad econdémica. Muchos economistas, de hecho, se han
encargado de esta tarea. Mi intencién aqui es hacer lo
contrario, mostrar que la deflacién per se no es dafiina para la
economia y que, por tanto, no pueden justificarse por este
motivo las politicas monetarias inflacionarias para
contrarrestar la deflacion. Es posible que ello sea la
implicacién practica y contribucién més importantes de este
trabajo.

La relegacion de un analisis académico sobre la deflacion
también resulta evidente en todos los frecuentes intentos
fallidos de aportar una definicién precisa de inflacion en tales
debates. Tal y como afirma Issing, «el término ‘deflaciéon’ se
utiliza a menudo de forma errénea como una expresion
comodin que describe todo tipo de evoluciones negativas en
el futuro» (2002, p. 5). No obstante, las definiciones cientificas
de deflacion existen. Por ejemplo, Laidler aporta una
definicién comuan (1992, p. 607): «La deflacién es un proceso
de caida de precios, de un aumento del valor del dinero. Es lo

sistema monetario de patrén mercancia, la deflacién podria prevenirse
mediante el aumento del gasto nominal a través de politicas fiscales y
monetarias en todos los casos (2002, pp. 4-5). Lars Svensson recomienda
una estrategia basada en objetivos de inflacién del 2% en lugar del 0%, y lo
justifica por los supuestos efectos negativos de la deflacién de precios
(2000, p. 30). Paul Krugman, incluso, argumenta que cuando una
economia se encuentra en una trampa de liquidez, se estanca ahi porque la
«economia necesita inflacién». (1998, p. 161). El sugiere una tasa de
inflacién de precios del 4% en Japén durante 15 afios (p.181).



contrario a la inflacién». Hoy en dia, esta es la definicién mas
comun que aparece en los libros de texto.1?

Mises define la deflacion de la siguiente manera:

De nuevo, la deflacién (o restriccién, o contraccién) significa una
disminucién de la cantidad de dinero (en su sentido mas amplio)
que no se contrarresta con una disminucién correspondiente de la
demanda de dinero (en su sentido mas amplio), por lo que debe
producirse un aumento en el valor de intercambio objetivo del
dinero (1981).11

De acuerdo con Mises, la deflaciéon se produce cuando el
poder adquisitivo del dinero aumenta, pues la cantidad de
dinero (en su sentido mas amplio) se reduce mientras que no
se produce una reduccién correspondiente de la demanda de
dinero (en su sentido mas amplio).

Mas que ciertas o errdneas, las definiciones deberian
considerarse dtiles o indtiles para wuna investigacion
especifica. En los préximos capitulos, analizo el temor a un
incremento del poder adquisitivo del dinero, que constituye
una preocupacion generalizada tanto para los economistas
como para los que no lo son. Por consiguiente, defino este
temido aumento del poder adquisitivo del dinero, es decir,
una situacion en la que los precios, en términos de unidades
monetarias, caigan de forma generalizada como deflaciéon de
precios o, en resumen, como deflacion. Una causa de la

10 Kumar et al. afirman: «La deflaciéon se define como un descenso
continuado de una medicién global de precios tales como el indice de
precios al consumidor o el deflactor del PIB».

1 Mises (1981, p. 240); El texto original es el siguiente: «Deflation
(Restruktion, Kontraktion) wieder bedeutet: Eine Verminderung der
Geldmenge (im weiteren Sinne), der kein entsprechender Riickgang des
Geldbedarfs (im weiteren Sinne) gegentibersteht, so daff ein Steigen des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes eintreten muf (1924, p. 224)

».



deflaciéon de precios es, como se mostrard, un descenso de la
cantidad de dinero, que diferenciaré como deflaciéon
monetaria. Otras ventajas de estas definiciones son su
simplicidad y correspondencia etimolégica con los
significados latinos originales. Asi, la raiz del término
«deflacion» procede del verbo latino «flare» que significa
«inflar». El prefijo «de» indica lo contrario. Por tanto,
«deflacionar» significa descender y «deflacién» significa
descenso. Una deflacién monetaria es, por consiguiente, un
descenso de la oferta monetaria y una deflaciéon de precios es
un descenso generalizado de precios. Una inflacién monetaria
es, andlogamente, un incremento de la oferta monetaria y una
inflacion de precios es un incremento generalizado de
precios.!?

Ya que se ha relegado el andlisis de la deflacion de precios,
haré caso a las inspiradoras palabras de Mise y analizaré los
efectos de la caida de precios. En particular, quiero responder
a la siguiente pregunta: ;Es la deflaciéon o es la caida de
precios dafiina para una economia? Algunos argumentan a
menudo que, debido a las imperfecciones del mercado, la
deflaciéon de precios es muy dafiina, incluso més dafiina que
la inflacion de precios’®. Yo pongo a prueba este
planteamiento «pensando lo impensable!#». Sostengo que un
economista carente de valores no puede afirmar que la
deflacién de precios per se supone un problema econémico o
es mala. Unos ganan y otros pierden, tal y como ocurre en
todo cambio en la economia. Cientificamente hablando, uno
no puede simplemente decir que estas ganancias y pérdidas

12 Ver Bryan (1997) sobre la evolucién del significado del término
«inflacién».

13 Ver, por ejemplo, Warren and Pearson (1933, p. 180) o Kumar et al.
(2003, p. 14).

14 Rothbard (1976, p. 35)



previstas, en si mismas, inhibirian o perturbarian el desarrollo
economico.

Al desarrollar el argumento, procederé de la siguiente
manera: en el Capitulo 2, analizo las teorias econémicas de
deflacion mas importantes, y sefialo los prejuicios anti-
deflacionarios alli donde estan presentes. La tesis de esta
investigacion es mas bien inusual debido a que muchos
pensadores han considerado la deflacion como algo que
perturba la economia. Ya que la deflacién puede considerarse
dafiina para la economia con respecto a su causa, en el
Capitulo 3 examino varias causas de la deflacién de precios.
En el Capitulo 4, analizo las consecuencias de la deflacién de
precios para determinar si sus efectos realmente son tan
dafiinos como se asume de forma generalizada. En este
contexto, hablo sobre algunos errores comunes que se
cometen con respecto a las consecuencias de la deflacion y el
origen de los prejuicios anti-deflacionarios. Este estudio
termina en el Capitulo 5, con el analisis de dos casos histéricos
de deflacion: la deflacion del crecimiento estadounidense de
1865 a 1896 y la deflacion del crédito bancario alemén de 1929
a 1933. Ambos serviran como ilustraciéon del andlisis teérico
realizado en los capitulos que le anteceden.






Capitulo 2
Teorias econdémicas de la deflacion

2.1 Introduccion

Muchos economistas han escrito sobre la deflacion o han
mencionado el tema de pasada mientras se centraban en su
desarrollo de teorias monetarias relacionadas. Mi objetivo en
este capitulo no es hacer observaciones sobre toda referencia
hacia el tema de la caida de precios. Este cometido seria
practicamente imposible. Mdas bien, presento un panorama
general de las principales corrientes y modificaciones en las
teorias econémicas de la deflacion. Este panorama general
pretende explicar como y cudndo emergieron las teorias de la
deflacion en el pensamiento econémico y por qué han
cambiado los puntos de vista sobre la misma. Con el objetivo
de explicar por qué han emergido algunas teorias de la
deflacién y la fobia a la misma, pongo especial énfasis en las
circunstancias y antecedentes de estos tedricos de la deflacion.
Mi exposicion de las teorias de la deflacion procede
principalmente en orden cronolégico; no obstante, a veces
agruparé a tedricos con puntos de vista similares, si bien es
posible que estos no sean contemporaneos.



2.2 Mercantilistas y deflacion

En la Edad Media, antes del siglo dieciséis, no se debatia
sobre el atesoramiento, la rigidez de precios, el miedo a la
caida de precios y la necesidad de estabilizar el nivel de
precios y, por ende, parece que estos no se veian como un
problema acuciante.’®> Las razones posibles de esta
despreocupacion hacia la deflacion en la Edad Media son que
la economia monetaria y la moneda de crédito no estaban
extendidos. En su lugar, las granjas autosuficientes
dominaban la economia.

Al enfocarse en la inflaciéon monetaria, los mercantilistas
son de los primeros en abordar de forma implicita el tema de
la deflacion. De acuerdo a la doctrina mercantilista, una
balanza comercial favorable, es decir, un exceso de las
exportaciones con respecto a las importaciones, seria
beneficiosa para un pais en cuanto al incremento de sus
reservas de metales preciosos.'® Los mercantilistas defendian
la acumulacién de dinero como la mejor reserva de riqueza vy,
en consecuencia, temian las circunstancias en las que un pais
se veria privado de su dinero. Los mercantilistas también
mencionaron el tema del atesoramiento. No obstante, estos
tedricos diferian en la cuestion del atesoramiento,
dividiéndose en dos grupos con respecto a este asunto
concreto.

Un grupo, en el que estaban incluidos William Potter y
John Law (1671-1721)Y, afirmaba que mdas dinero en

15 Por ejemplo, John Locke afirmaba que la oferta monetaria era irrelevante
ya que cualquier cantidad de dinero seria suficiente para las necesidades
del comercio (Locke [1691] 1824, p. 48).

16 Viner ([1937] 1975, p. 6).

17 Ver Viner ([1937] 1975, pp. 36-37). No es sorprendente que estos dos
autores fueran también defensores del dinero en papel. Con respecto a los
dos grupos de mercantilistas, ver p. 40. Ver Rothbard sobre Law (20064, p.
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«circulacion» significaba mas comercio. Para ellos era
importante que el dinero no permaneciera «inactivo» en un
tesoro sino «circulando» y estimulando el comercio. El
atesoramiento de dinero podria contrarrestar los supuestos
beneficios de la inflacién, ya que no se gastaria el dinero
nuevo. El hecho de acaparar podria dafiar aquello que la
inflacién tiene por objetivo, a saber, un mayor gasto. De
manera similar, Thomas Manley condena la avaricia, ya que
«el dinero encerrado en los cofres de los avaros es como
acumular estiércol, no da beneficio alguno, pero cuando se
dispersa, y se dispone de forma ordenada en el extranjero,
enriquece la tierral®». En concordancia, estos autores
consideraban algo perjudicial los atesoramientos privados y
todo aquello que evitara la circulaciéon de los lingotes!®. Por
tanto, aqui tenemos uno de los primeros episodios en los que
el atesoramiento se considera algo desastroso.

El segundo grupo, en el que estaban incluidas las
preferencias de Sir Francis Bacon (1561-1626), Gerrard de
Malynes (1586-1641), Thomas Mun (1571-1641), and John
Briscoe,?” veia el atesoramiento de metales preciosos, ya fuera

330) y sobre la oposicion de Potter al atesoramiento y la propuesta del
mismo sobre una de las teorfas mas curiosas de la deflaciéon de precios (p.
328). En una de las lineas de pensamiento mas pintorescas en la historia
del pensamiento econémico, Potter afirmé que un aumento en la cantidad
de dinero podria estimular la produccién hasta el punto de que cayeran
los precios. El, obviamente, no veia problemas en una deflacién de precios
surgida de la inflacién monetaria.

18 Manley (1669, p. 53).

19 (Viner [1937] 1975, pp. 45-46); Tiempo después, cuando el mercantilismo
se estaba replegando, David Hume todavia condenaria el atesoramiento
estatal como «una practica que todos deberiamos declarar como
destructiva, a saber, la acumulacion de grandes sumas en forma de tesoro
publico, encerrandolas e impidiendo absolutamente su circulacion ([1752]
1826b, p. 361).».

20 (Viner [1937] 1975, pp. 8-9, 23-24, 26, 49); A pesar de que ninguno de
ellos era mercantilista, tanto Richard Cantillon como Jacob Vanderlint
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como tesoro de estado o como reservas privadas de riqueza,
como algo muy beneficioso. Asimismo, consideraban el
dinero como la mejor reserva de riqueza. Por lo tanto, el
aumento de dinero en la economia significaba un aumento en
la riqueza acumulada de la sociedad y esto se veia como algo
bueno. Para este grupo, los ahorros en forma de acumulacién
de metales preciosos eran el objetivo principal de la actividad
econdmica. La doctrina del ahorro se inspiraba en Ila
moralidad puritana y en los principios religiosos.?!

2.3 Teorias clasicas de deflacion

2.3.1 La deflacién y los primeros economistas cldsicos

Los primeros economistas clasicos, por lo general, no ven la
deflacion como un problema ni hablan sobre ella, si la llegan a
tomar en consideracion, en gran detalle. Por ejemplo, Adam
Smith habla de los efectos que la divisién del trabajo tiene
sobre la produccién sin mencionar siquiera la caida de
precios. Por tanto, nos encontramos ante dos posibilidades
con respecto a los primeros economistas clasicos: bien
ninguno de estos autores consideraba que mereciera la pena
debatir sobre problemas causados por la deflacién de precios,
o bien no eran conscientes del hecho de que el crecimiento

recomendaron al rey atesorar dinero con el objetivo de mantener los
precios bajos y competitivos. Ver Rothbard (2006a, pp. 333-334).

21 «La doctrina del ahorro también enfatizé la importancia de una balanza
comercial favorable a través de otra linea de pensamiento» (Viner 1975, p.
30) Viner explica que «[E]l menosprecio hacia el consumo y la exaltacién
de la frugalidad y el ahorro eran doctrinas comunes de la época, sin ser
éstas totalmente dependientes del razonamiento econémico, sino que
derivaban gran parte de su vitalidad de principios morales y religiosos y
prejuicios de clase. Los puritanos rechazaban el lujo...» (p. 26)..
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econdmico puede provocar que los precios caigan, siendo este
altimo escenario altamente improbable. No obstante, algunos
de estos economistas abordan procesos deflacionarios.

El mecanismo de flujo especie-dinero del patrén oro clésico
descrito por primera vez por Richard Cantillon (1680-1734)%?
supone un escenario en el que se produce una deflacién de
precios. Cantillon se centra en los incrementos de la cantidad
de dinero. El sefiala que los cambios en la oferta monetaria
afectan a los precios de forma distinta durante un periodo de
tiempo prolongado, lo que resulta en una redistribucion
favorable a aquellos agentes econémicos que reciben el nuevo
dinero en primer lugar y una redistribucion de recursos en la
sociedad. Actualmente, este efecto recibe el nombre de «Efecto
Cantillon». Sin describir de forma explicita el proceso de la
deflacion monetaria, su andlisis parece implicar que los
descensos en la cantidad de dinero tienen efectos simétricos.
A pesar de que su disertacion es bastante detallada, no ve —o,
al menos, no menciona— ningtn problema con respecto a la
transferencia de dinero a otro pais o problemas con respecto a
la deflacién de precios.

David Hume (1711-1776) es otro famoso exponente del
mecanismo de flujo especie-dinero. Su disertacion sobre el
mecanismo de flujo especie-dinero, que analizaremos en
breve, no es tan detallada como el andlisis de Cantillo y a
veces resulta deficiente, pues asume que todos los precios
ascienden en proporcion a los aumentos en la oferta
monetaria. Sin embargo, en contraposicion con Cantillon,
Hume considera varios tipos de deflacion. Mas
especificamente, describe la deflacion de precios causada por
el crecimiento econémico, la deflacion de precios causada por

22 (Cantillon [1755] 1959, pp. 159-199); Cantillon escribié su disertacion
hacia 1730, pero no se publicé hasta 1755.
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un uso extendido de dinero y la deflacién de precios causada
por una reduccion en la oferta monetaria.

Para empezar, Hume no dedica mucho analisis a la
deflaciéon de precios causada por el crecimiento econémico,
pero menciona que: «Parece una maxima de evidencia casi
absoluta, que los precios de todo dependen de la proporcién
entre mercancias y dinero... Si aumentan las mercancias, estas
se vuelven mds baratas?®». En esta breve mencién a la
deflacion por crecimiento, Hume no menciona ninguna
reserva o miedo con respecto a la deflaciéon de precios. En
segundo lugar, Hume habla de un segundo tipo de deflacion
de precios causado por un uso extendido de dinero o por el
surgimiento de dinero como alternativa al trueque:

...[L]a esfera de circulacién se agranda; el caso es el mismo que si
esa suma individual sirviera a un reino de mayores dimensiones;
y, por tanto, la proporcién en lo respectivo al dinero disminuye,
todo debe ser mas barato y los precios disminuyen de forma
gradual .2

De nuevo, debemos senalar la ausencia de wuna
problematizacion de la deflacion de precios.

En tercer lugar, Hume habla de la deflaciéon de precios
causada por una reduccion de la oferta monetaria,
considerando tanto reducciones puntuales como reducciones
continuas en la misma. En su analisis del mecanismo de flujo
especie-dinero, incluido en el ensayo «De la balanza comercial»,
se aprecia esta reflexiéon sobre una reduccién puntual en la
oferta monetaria. En este caso, no sefiala ningtn efecto
adverso de la deflacién de precios. Esto es particularmente
curioso si se tiene en consideracién un ejemplo que plantea
Hume, en el que supone que cuatro quintas partes del dinero

2 Hume ([1752] 1826a, pp. 326-327).
2 Hume ([1752] 1826a, p. 329).
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total del Reino Unido desaparecen durante la noche. El autor
argumenta que en tal caso todos los precios caerian de forma
proporcional, induciendo exportaciones y, reabasteciendo de
esta manera la oferta monetaria®?®. Sin embargo, no ve estas
cuatro quintas partes de deflacion de precios como algo
problematico, o si lo hace, no lo menciona.

Teniendo en cuenta los argumentos, podemos sefialar que
el economista clasico David Hume no ve la deflaciéon de
precios per se como algo problematico. No obstante, y esto es
de alguna forma sorprendente después de lo que se ha
comentado arriba, si ve una deflacion monetaria continuada
como algo problematico. Si bien Hume afirma que cualquier
cantidad de dinero es 6ptima para el correcto funcionamiento
de una economia monetaria, los cambios en la cantidad de
dinero tendrian efectos a corto plazo. Asi, afirma que
aumentar la cantidad de dinero elevaria el «espiritu industrial
en la nacién?®». Reducir la cantidad de dinero tendria el efecto
contrario.

Una nacién, cuyo dinero se reduce, es, en ese momento, en
realidad més débil y desgraciada que otra nacién que no posee
mas dinero, pero esta en el lado del crecimiento. Esto se explica
facilmente si consideramos que las alteraciones en la cantidad de
dinero, ya sean hacia un lado o el otro, no se contrarrestan de
manera inmediata con alteraciones proporcionales en el precio de
las mercancias. Existe siempre un intervalo antes de que los
elementos se adapten a su nueva situacion; y este intervalo es tan
peligroso para la industria, cuando el oro y la plata disminuyen,

25 (Hume [1752] 1826b, p. 351); Es necesario criticar el planteamiento de
Hume sobre la caida proporcional de precios. Incluso aunque todos los
individuos perdieran dinero nominal de forma proporcional, podrian
reaccionar de forma muy distinta ante ese incidente. El no se concentra en
los procesos dindamicos causados por las reducciones o emisiones de
dinero en el mundo real, sino tan solo en el equilibrio de precios a largo
plazo.

26 Hume ([1752] 18264, p. 324).
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como es ventajoso cuando estos metales aumentan. Los
trabajadores no obtiene [sic!] su empleo del fabricante y el
comerciante, pero paga el mismo precio por todos los productos
del mercado.?”

Por tanto, en cierto modo, Hume introduce una nueva
perspectiva de deflacién en el pensamiento econdémico. La
considera mas problematica y emplea el argumento de
precios rigidos (es decir, el de que la deflacién es perjudicial
porque algunos precios son rigidos, lo que implica una gran
dificultad de que caigan). Incluso a largo plazo, una deflacion
monetaria seria neutral, es decir, no tendria efecto sobre
factores econémicos reales y, a corto plazo, habria problemas
de adaptacion. Mas concretamente, el proceso de deflacion
monetaria no seria neutral a corto plazo. La disertacion de
Hume puede considerarse como el primer ataque intenso
contra la deflacion monetaria en la historia del pensamiento
econémico. No obstante, Hume no comprende que cuando
caen todos los precios, tanto los costes (monetarios) de
compra como los ingresos de venta caen de igual forma. Esto
puede ser tanto peligroso como estimulante para la industria
en funcién de la velocidad a la que caigan los ingresos de
compra y venta. En otras palabras, no hay una razén clara del
por qué los costes de compra no deberian caer mas rapido que
los ingresos de venta cuando disminuye la cantidad de
dinero. En resumen, la aciaga disertacion de Hume
constituiria la fuente de futuros argumentos contra la
deflacién monetaria, especialmente aquellos argumentos con
respecto al «espiritu industrial» o, més bien, los efectos
motivadores de las politicas deflacionarias en las acciones de
los empresarios.

Uno de los primeros economistas clasicos en realizar un
analisis en profundidad de argumentos que trataban la

27 Hume ([1752] 1826a, pp. 324-325).
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deflacion monetaria fue el economista sueco Pehr Niclas
Christiernin (1725-1799). Christiernin publicé sus escritos
durante un periodo de expansionismo monetario iniciado por
el Banco de Suecia a fin de financiar un déficit presupuestario
del gobierno, debido, en gran medida, a la Guerra Nérdica de
los Siete Afios (1756-1763)%8. Al fundar el Hat Party, algunos
fabricantes y comerciantes privilegiados, especialmente los
exportadores de hierro, se vieron beneficiados por la inflacién
de dinero y crédito. Su oposicion, el Cap Party, rechazaba
estos privilegios y la inflacién monetaria. En 1765, el Cap
Party ascendi6 al poder e inici6 una intensa deflacion
monetaria acompafiada de una deflaciéon de precios. Los Caps
alegaron la redistribuciéon como argumento® y favorecieron
su trayectoria deflacionaria al afirmar que la deflacion
compensaria a aquellos que hubieran sufrido pérdidas
durante el periodo inflacionario acontecido con anterioridad.
Por otra parte, aquellos que se hubieran visto beneficiados
durante el periodo inflacionario, como los comerciantes ricos
del Hat Party, sufririan pérdidas.3

Curiosamente, Christiernin era uno de los pocos miembros
del Cap que se oponian a la deflaciéon. Haciendo alusiéon a uno
de los anélisis de Hume, Christiernin escribe que

[E]s facil que los precios se ajusten al alta cuando aumenta la oferta
monetaria, pero hacer que bajen los precios ha sido siempre mas
dificil. Nadie reduce los precios de sus mercancias o su trabajo
hasta que la falta de ventas le obliga a hacerlo. Por ello, los
trabajadores deben pasar hambre y debe detenerse la laboriosidad
de los asalariados antes de que pueda reducirse el precio de
mercado establecido ([1761] 1971, p. 90).

28 Ver Rothbard (2006b, p. 218).

29 Ver Rothbard (2006b, p. 219).

30 Esto puede ser valido, aunque no necesariamente, como opinién
histérica para casos individuales.
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La disertacion de Christiernin sobre que los trabajadores
deben pasar hambre antes de estar dispuestos a reducir sus
salarios nominales parece un poco extrema. Ademas, no
explica por qué los trabajadores solo piden salarios
excesivamente altos en periodos de deflacion de precios, pero
no durante la inflaciéon de precios. Christiernin proporciona
mads argumentos contra la deflacién monetaria. Afirma que la
consiguiente deflacién de precios tendria efectos negativos:
aumentos indeseables de existencias, aumento de las deudas
reales y bancarrotas, aumento en la carga de impuestos, crisis
crediticias, disminucién de las exportaciones por la
apreciacion de la moneda y atesoramiento de dinero inactivo
debido a las expectativas deflacionarias. Todo esto conduciria
a un gasto real por debajo de su capacidad®'. Christiernin
([1761] 1971, p. 91) senala de igual forma que, como resultado
de la deflacion de precios, aumentaria la deuda de la corona.
También afirma que los deudores sufren pérdidas durante
una deflacién de precios. Al establecer una conexién entre los
deudores y las clases dirigentes, parece ser consciente de que
estas clases sufririan pérdidas durante una deflaciéon de
precios, y se habria beneficiado, en contraposicién, de una
expansion monetaria. Christiernin escribe: «Casi todos los
terratenientes, comerciantes, herreros y fabricantes son
deudores ([1761] 1971, p. 92)». Como consecuencia de sus
ideas, Christiernin favorece el establecimiento del valor de la
unidad monetaria, el Daler sueco, y, al hacerlo, anticipa los
argumentos defendidos por los defensores de la inflaciéon cero
o los estabilizadores del nivel de precios, los cuales se
analizaran en breve. Obviamente, si tuviera que elegir entre
inflacion o deflacion, Christiernin optaria por la primera.

No obstante, deberiamos recordar que, por lo que respecta
a su tratamiento de la deflacién, Christiernin es una

31 Ver Humpfrey (2004, p. 17).
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excepcion, un tedrico que no encaja, entre los primeros
economistas clasicos. Destacados economistas clasicos como
Adam Smith (1723-1790), David Ricardo (1772-1823), and
Jean-Baptiste Say (1767-1832) no hablan de la deflacién como
un problema a pesar de que analizan procesos deflacionarios.
Asi, en La riqueza de las naciones, Adam Smith describe las
razones del crecimiento econdémico, pero no establece la
necesidad de que se dé un incremento de la oferta monetaria
para acompafiar este crecimiento econémico. Smith analiza las
ventajas de un aumento de la divisiéon de trabajo®? o de la
acumulacién de capital sin hacer ningtin comentario sobre los
efectos negativos de una posible deflacién de precios.?® Smith
también sefiala que, con un incremento en la cantidad de
mercancias y una oferta monetaria constante, aumenta el
valor del dinero. No obstante, no aborda ningtn problema
con este proceso. Al contrario, afirma que la demanda de
trabajo aumenta debido a este proceso.3*

Al igual que Smith, David Ricardo se interesa también por el
precio de equilibrio a largo plazo, y, consecuentemente, no se
preocupa por deflaciéon de precios a corto plazo. En El alto
precio de los lingotes, por ejemplo, sefiala que cualquier nivel de
oferta econémica es 6ptimo y que la escasez de dinero es
simplemente inexistente:

Si la cantidad de oro y plata que se utiliza como dinero en el
mundo fuera sumamente pequefa, o de enormes dimensiones... la
variacion en su cantidad no habria producido otro efecto que el de
hacer que las mercancias por las que debia intercambiarse fueran
comparativamente caras o baratas ([1810] 2004, p. 53).

En la misma linea, prosigue:

32 Smith ([1776] 1976), Libro I Cap. L.
33 Smith ([1776] 1976), Libro 11, Introduccién.
3¢ Smith ([1776] 1976, p. 356).
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