La conflanza
y sus multiplicadores

no de nosotros, Akerlof, recuerda una conversacion que tuvo lugar

durante una cena hace algunos afios, cuando se produjo el boom

de la vivienda en Estados Unidos. En una boda coincidié con un
pariente lejano de Noruega al que lo unfan intrincados lazos familiares. Este
individuo se habia comprado una casa en Trondheim por la que habia paga-
do mas de un millon de délares. Era mucho dinero, quizé no para Nueva York,
Tokio, Londres, San Francisco, Berlin e incluso Oslo, pero sflo era para Trond-
heim, una poblacién situada en el limite habitado de la costa noruega que
ostenta el titulo de ciudad mas septentrional del mundo. Entonces, como ni
siquiera se trataba de una gran mansion, la idea quedd registrada en la
mente de Akerlof como una mera observacién sobre lo elevados que eran
los precios inmobiliarios en Escandinavia.

Hace poco Akerlof conté al coautor, Shiller, que se habia estado plantean-
do si no deberia haber meditado mas sobre el precio de la casa en Trondheim
y discutieron el tema. Al parecer, su mente solo habia registrado una historia de
escasa relevancia sobre precios elevados, lo cual constituye un lapso mental.
Ahora Akerlof crefa, en cambio, que deberia haber considerado que, a pesar de
que le habfa parecido una incongruencia, merecia una reflexion objetiva en el
contexto de una vision mas amplia de los mercados inmobiliarios.
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Nos parecié que esta pequena historia merece una reflexién mas pro-
funda por la comprensién que aporta sobre los patrones de pensamiento
que subyacen en los booms'y las bancarrotas que caracterizan los ciclos fi-
nancieros y, en particular, las crisis simultdneas de confianza y crédito que
actualmente se extienden por todo el mundo.

Confianza

Cuando la economia cae en la recesion, los periodicos y los expertos
nos dicen que es necesario «restaurar la confianza». Esta intencién tenia J. P.
Morgan después de la caida del mercado de valores de 1902, cuando cred
un fondo de banqueros para invertir en él. En 1907 volvio a utilizar la misma
estrategia.' Franklin Roosevelt considerd la Gran Depresion en términos si-
milares. «Lo Unico que debemos temer —declard en 1933 durante su discur-
so inaugural-, es al mismo miedo.» Mas adelante, durante el mismo dis-
curso, afadid: «<No es una plaga de langostas lo que nos estad atacando».
Desde la fundacion de la republica norteamericana, los altibajos financieros
se han atribuido a pérdidas de confianza.

Los economistas interpretan a su modo el significado de la palabra
confianza. Muchos acontecimientos se caracterizan por tener dos (0 mas)
puntos de equilibrio. Por ejemplo, si en Nueva Orleans nadie vuelve a re-
construir su casa después del huracan Katrina, los demas tampoco querran
hacerlo, ya que jquién desea vivir solo en un paramo desolado, sin vecinos
ni tiendas? Pero si en Nueva Orleans mucha gente vuelve a construir su
casa, las demas personas también deseardn hacerlo. De este modo habra
un buen equilibrio (reconstruccion), en cuyo caso puede decirse que existe
confianza. Pero también podria existir un equilibrio negativo (falta de re-
construccién) en el que no hubiera confianza. Bajo esta perspectiva, la con-

1. «Actitude of Waiting» (Disposicion de espera). Ver también A Twenty-Five Million Pool
(Un fondo de veinticinco millones).
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flanza no es mas que un prondstico, que en este caso estd relacionado con
el hecho de si los deméas construyen o no. Un prondstico con confian-
za pinta el futuro de color de rosa, mientras que un prondstico sin confianza
lo pinta negro.

Pero si buscamos la palabra confianza en el diccionario, veremos que
no significa lo mismo que prondstico. El diccionario dice que significa «se-
guridad» o «creencia absoluta». Se trata de una palabra que procede del
latin, fido, que significa «confio». La crisis de confianza que atravesamos ac-
tualmente también se denomina crisis crediticia. La palabra crédito deriva
del latin credo, que significa «creo».

Partiendo de estos matices adicionales de significado, desde el punto
de vista de los economistas basado en el equilibrio dual, es decir, de pro-
noésticos de color de rosa contra prondsticos de color negro, parece que
falta algo.? Los economistas solo han captado parte del significado de la
palabra seguridad o fe. Su punto de vista indica que la confianza es racional,
ya que la gente utiliza la informacion de que dispone para efectuar pronos-
ticos racionales y luego tomar decisiones racionales basadas en estos. Por
descontado, la gente suele tomar decisiones, confladamente, de este modo.
Pero en ello hay algo que va mas alla de la nocién de confianza. La palabra
fe significa en realidad que se sobrepasa lo racional. De hecho, las personas
realmente confiadas o con auténtica fe suelen rechazar o descartar cierta
informacion. Incluso pueden no procesar la informacion racional que tie-

2. Cooper y John (1988) han sefalado principalmente el papel del equilibrio dual en
macroeconomia. En este capitulo, el tema de la confianza sobrepasa esta interpretacion.
Nuestra descripcién de la confianza coincide con la que presentd Benabou (2008) en su
influyente publicacion. Para Benabou, el concepto de confianza corresponde a un esta-
do psicologico de la gente en que ésta no utiliza lo suficiente la informacion disponible.
Es demasiado confiada y su estado de dnimo la impulsa a invertir en exceso. Blanchard
(1993) tiene un punto de vista similar sobre la naturaleza de los espiritus animales. En
cuanto al Indice del Sentimiento del Consumidor de Michigan, establece la diferencia-
cion entre si predice cambios futuros de los ingresos debido a que reflejan las previsio-
nes de los consumidores sobre el futuro o la confianza de los consumidores. Blanchard
interpreta esta confianza del consumidor como espiritus animales.
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nen a su disposicion y, aunque la hayan procesado racionalmente, son capa-
ces de actuar de manera irracional. Actuan de conformidad con lo que creen
que es cierto.

Si esto es lo que queremos decir con confianza, veremos en seguida
por qué, si varfa con el tiempo, deberia representar un papel principal en el
ciclo de la economia. jPor qué? Durante las buenas épocas, la gente tiene
conflanza y toma sus decisiones con espontaneidad. Saben por instinto si
algo tendra éxito. Suprimen temporalmente sus recelos. El precio de los
activos serd elevado e incluso aumentara. Mientras la gente conserve la
confianza, su impulsividad no sera evidente. No obstante, si su confianza se
esfuma, las cosas cambiaran y sus decisiones se pondran de manifiesto en
toda su desnudez.

El mismo término confianza, que implica que una conducta sobrepa-
sa un acercamiento racional en la toma de decisiones, indica por qué repre-
senta un papel principal en la macroeconomfa.?* Cuando las personas sien-
ten confianza salen de compras, pero cuando desconfian, se recluyen y

venden. La historia de la economia esta llena de ciclos de confianza a los

que sigue una recesion. Todos hemos salido a pasear alguna vez y nos he-
mos encontrado, por ejemplo, con las vias abandonadas de un ferrocarril
que quizd fueron el suefio de alguien que deseaba riquezas y fortuna.

3.Varios estudios sobre resultados deportivos indican la relacion entre los acontecimien-
tos que se puede prever que afectardn a la confianza y, por lo tanto, al comportamiento
econdmico. Los estudiantes de los institutos suelen creer que su propio rendimiento
mejorara después de una victoria de su equipo de baloncesto, pero no después de una
derrota (Hirt et al. 1992). La venta de billetes de loterfa aumenta durante los dias si-
guientes a una victoria del equipo local (Arkes et al. 1988). Ademds, se ha demostrado
que estas repercusiones de los acontecimientos deportivos sobre la confianza afectan
a los beneficios econémicos. Un estudio sobre partidos internacionales de futbol en
cuarenta y dos paises desde 1973 a 2004 ha revelado que el beneficio medio total de las
inversiones en los mercados bursatiles de dichos paises era del 0,06% (un 15,6% anual).
Pero los beneficios medios del mercado en un pafs determinado el dia siguiente a una
derrota frente a otro pafs era del -0,13%, y las ganancias obtenidas el dia que un pais era
eliminado de un torneo eran del -0,23% (Edmans et al. 2007).
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iQuién no ha ofdo hablar de la primera burbuja especulativa, la crisis de los
tulipanes? Se produjo en el siglo xvi en Holanda, un pais renombrado por
los fornidos burgueses de Rembrandt y porque se suele considerar la patria
de la gente mas prudente del mundo. ;Hay alguien que no sepa que el
propio Isaac Newton, padre de la fisica moderna y del célculo, perdié una
fortuna en la burbuja de los mares del Sur del siglo xvii?

Todo esto nos conduce de nuevo a Trondheim. Akerlof habia registra-
do en un lugar erréneo de su cerebro las ideas que le habia suscitado la
casa de un milléon de dolares de su pariente. Deberia haberse dado cuenta
de que los sorprendentes precios de la vivienda en Trondheim, ademas de
indicar que en Escandinavia eran excesivamente elevados, formaban parte
de una burbuja inmobiliaria mundial: habia sido demasiado confiado.

Retrocedamos un poco y volvamos al pérrafo de Keynes sobre los es-
piritus animales. Segun Keynes, cuando la gente decide invertir, debe ba-
sarse en la conflanza aunque la teoria econdmica estdndar indique otra
cosay describa el proceso formal para tomar decisiones racionales: la gente
tiene en cuenta todas las opciones disponibles y evalla los posibles resul-
tados y las ventajas que podria obtener de cada una de estas opciones. Las
analiza desde todas las perspectivas y luego toma una decision.

Pero ;se puede actuar realmente asi? ;Es cierto que disponemos de un
método que define cuédles son estas probabilidades y resultados? O, por el
contrario, las opciones de inversion e incluso las numerosas decisiones per-
sonales que tomamos sobre qué activos vamos a comprar y suscribir, ;no las
solemos tomar basandonos en la confianza? El proceso de toma de decisio-
nes que seguimos, ;No se parece mas a lo que hacemos cuando le damos la
vuelta a una crépe en la sartén o golpeamos una pelota de golf? La mayorfa
de las decisiones que tomamos, y sobre todo algunas de las mas importantes de
nuestra vida, las tomamos porque «nos parecen bieny. John F. Jack Welch,
que fue presidente de General Electric durante muchos afios y uno de los
ejecutivos de mayor éxito del mundo, sostiene que estas decisiones se to-
man «directamente con las tripas» (mas adelante volveremos a hablar de él).

Sin embargo, en el dmbito de la macroeconomia, en conjunto, la con-
flanza va y viene. A veces estd justificada, pero otras veces no. No consiste
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Unicamente en un prondstico racional, sino que se trata del primero vy el
mas crucial de nuestros espiritus animales.

El multiplicador de confianza

El elemento fundamental de la teorfa econdémica keynesiana es su
concepto de multiplicador. Esta nocion la habia presentado primero Richard
Kahn como una especie de sistema de retroalimentacién, pero Keynes la
adoptd y la convirtié en el eje de su teorfa econémica.* Al cabo de un afio
de que Keynes hubiera publicado su Teoria general, John R. Hicks publicé
una interpretacion cuantitativa sobre Keynes en la que destacaba un multi-
plicador rigido y la interaccion de sus efectos con los tipos de interés. La
version de Hicks pronto superd a la inicial de Keynes y se considerd que
tenia mas autoridad que la propia teorfa keynesiana.® Mientras Keynes resul-
taba caviloso, prolijo, inconexo e impenetrable, pero provocador y diverti-
do, Hicks era ordenado, eficiente y su légica era rotunda. La version ganado-
ra fue la de Hicks, aunque hoy no sea tan famoso como Keynesy a menudo

se le considere un mero intérprete del genio de este Ultimo. Si se considera
en términos de historia del pensamiento, la «revolucion keynesiana» es en
realidad una «revolucion hicksiana».

Sin embargo, opinamos que la representacion hicksiana de los con-
ceptos de Keynes es demasiado limitada. En lugar del multiplicador sencillo
en el que se centrd Hicks, buscaremos un concepto afin que denominare-
mos multiplicador de confianza.

El multiplicador keynesiano, que han estudiado durante generaciones
millones de universitarios, funciona del modo siguiente: cualquier incentivo
inicial del gobierno, por ejemplo, un programa gubernamental para incre-
mentar el gasto, pone dinero a disposicion de la gente con la finalidad de

4. Kahn (1931).
5. Hicks (1937).
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que lo gaste. El incentivo inicial constituye la primera fase. Cada dolar que
gasta el gobierno acaba convirtiéndose en renta para algunas personas
que, una vez que la han recibido, se gastan una parte. Esta fraccion se deno-
mina propension marginal al consumo (PMC). De este modo, el incremento
inicial del gasto alimenta una segunda fase del gasto que efectua la gente,
no el gobierno. A su vez, esta fase alimenta la renta de otras personas con
una cantidad igual al importe en ddélares del PMC. A su vez, estas personas
gastan una fracciéon del PMC, denominado doélares PMC al cuadrado. Esta es
la tercera fase. Pero la historia no termina aqui, sino que una fase de gastos
sigue a otra, de manera que la suma del resultado del gasto inicial de un
solo dolar del gobierno se puede representar mediante $1 + SPMC + SPMC?
+ SPMC + SPMC*... La suma de todas las fases no es infinita, sino que es
igual a 1/(1 = PMC), una cantidad que se denomina multiplicador keynesia-
no. No obstante, la suma puede ser mucho mayor que el incentivo inicial
del gobierno. Si el PMC es, digamos, de 0,5, el multiplicador keynesiano
es 2,y siel PMCes de 0,8, el multiplicador keynesiano es 5.

En 1936, cuando Keynes formulé esta idea en su libro, mucha gente
considerd que era muy interesante y Hicks la recuperd en 1937. Entonces se
crey6 que constitufa una explicacion al misterio de la Gran Depresion. Para
la gente habia resultado enormemente desconcertante debido a que no se
podia detectar una causa coherente capaz de explicar un acontecimiento
tan trascendental. La teorfa del multiplicador explicaba que una disminu-
cién ligera del gasto podia tener unos efectos muy magnificados. Si el gasto
de los consumidores experimentaba un descenso reducido, pero sustan-
cial, debido a que la reaccion de la gente era excesiva por temor a un crac
del mercado de valores, como el de 1929, actuarfa como un incentivo nega-
tivo del gobierno. Por cada délar que disminuyera el consumo de la gente,
habria otra fase de recorte de gastos y luego otra y otra mas, y el descenso
que se producirfa de la actividad econémica serfa mucho mayor que el que
se pudiera haber atribuido al crac inicial. Una depresién podia aparecer al
cabo de varios afnos, ya que las multiples fases del impacto causado por
el gasto negativo provocaban el aumento continuado de los nimeros rojos
de las empresas. La teorfa tuvo una gran aceptacion, aunque no su aplica-
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cién inmediata como politica econdémica, ya que parecia ser lo que habifa
estado sucediendo exactamente entre 1929y 1933 en las empresas a me-
dida que la depresién iba agravandose.

Asimismo, la teoria keynesiana del multiplicador alcanzé una gran po-
pularidad entre los expertos en econometria dado que se podia cuantificar
y modelar. M&s o menos en la época en que se publicd por primera vez la
Teoria general de Keynes vy la interpretacion de Hicks de la misma, se pudo
disponer de estadisticas fidedignas sobre consumo y renta interior que pro-
porcionaron conjuntos de datos para analisis. En 1934, la Institucion Broo-
king publicé las primeras estimaciones sobre consumo interior.® A comien-
z0s de la década de 1940, Milton Gilbert desarrol
renta y el producto interior y les asigné un marco conforme a la teoria key-
nesiana-hicksiana.” Hasta la fecha, el gobierno de Estados Unidos, igual
que el de los principales pafses, sigue obteniendo datos sobre renta interior
y consumo de conformidad con los requisitos de esta teoria. Por sorpren-
dente que pueda parecer debido al enorme volumen de bibliografia eco-
némica que existe, no hay ningun otro modelo macroeconémico basado
en el de Hicks que tenga la misma autoridad para establecer cambios im-
portantes en el método de recogida de datos interiores. En cierto sentido,
son los datos los que establecen la teorfa que sirve de base al modelo for-

6 las cuentas sobre la

mal, ya que los datos que hoy existen se obtuvieron pensando en una unica
teorfa.

La creacion de conjuntos de datos origind el desarrollo de modelos de
simulacion informatica a gran escala destinados a sistemas econdmicos
de paises de todo el mundo. Este modelo se inicié en 1936 cuando Jan Tinber-
gen desarrollé un modelo econométrico de la economia holandesa y en
1938 un modelo de 48 ecuaciones de la economia de Estados Unidos.
En 1950, Lawrence Klein desarrollé un nuevo modelo de la economia de Esta-
dos Unidos, que durante las décadas siguientes se convirtié en el gigantes-

6. Leven etal. (1934).
7. Carson (1975).
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co Proyecto Link, que reunia los modelos econométricos de los principales
paises del mundo y estaba formado por miles de ecuaciones. Estos mode-
los solo conceden un papel minimo a los espiritus animales y el propio
Keynes manifestd su escepticismo al respecto.®

No obstante, estos modelos permiten conceder un papel a la confian-
za. Solemos pensar en los multiplicadores solo con respecto a variables
convencionales que se pueden medir con facilidad. Pero el concepto se
puede aplicar igualmente a las variables no convencionales que no se pue-
den medir con tanta facilidad. Por consiguiente, no existe solo un multipli-
cador de consumo, un multiplicador de inversion y un multiplicador del
gasto del gobierno, los cuales representan el cambio de renta que se pro-
duce cuando existe un cambio de un doélar en el consumo, la inversién o los
gastos gubernamentales, respectivamente. Existe, ademas, un multiplica-
dor de confianza que representa el cambio de renta que se obtiene del
cambio de una unidad de confianza, indistintamente de cémo haya sido
concebido o medido.

También se puede considerar que el multiplicador de confianza, como
el multiplicador de consumo, procede de diferentes fases de gasto. En este
caso, la retroalimentacion es mas interesante que en el sencillo ejemplo
anterior sobre fases de gastos de consumo. Los cambios de la confianza
producirdn cambios de la renta y la confianza en la fase siguiente, y cada
uno de estos cambios afectard a su vez alarentay a la confianza de las fases
posteriores.

Hace tiempo que existen encuestas para medir la «confianza». Entre
otras, la més conocida es el Indice Michigan del Sentimiento del Consumi-
dor. Varios expertos en estadistica han desarrollado modelos que utilizan
estos datos para comprobar la respuesta a la confianza del producto inte-

8. Con respecto a Jan Tinbergen y sus trabajos sobre modelado, Keynes (1940, pag. 156)
escribid: «Aun no estoy muy seguro de que en la actual etapa exista alguien en quien
confiar o que esta rama de la alquimia estadistica esté lo suficientemente madura como
para convertirse en una rama de la ciencia. Sin embargo, Newton, Boyle y Locke jugaron
con la alquimia. Dejémosle continuar, pues».
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rior bruto (PIB). Practicamente no existen dudas de que la medicién de la
confianza sea un método Util para pronosticar el gasto futuro. Las pruebas
de causalidad de varios paises indican que la «<confianza» medida alimenta
el futuro PIBy este resultado parece confirmar la retroalimentacion implicita
del multiplicador de confianza.” Otros expertos en estadistica han prepara-
do andlisis similares utilizando hojas de célculo de la calidad del crédito, que
se mide como la diferencia entre los tipos de interés de las deudas de riesgo

9. Podemos comprobar si una variable de la confianza afecta al PIB utilizando los méto-
dos econométricos que aplicaron por vez primera Clive Granger (1969) y Christopher
Sims (1972). Matsusaka y Sbordone (1995) descubrieron que el Indice Granger del Sentimiento
del Consumidor de Michigan afecta al PIB en Estados Unidos; Berg y Bergstrom (1996)
hallaron que un indicador Granger de la confianza del consumidor provoca consumo en
Suecia, y Utaka (2003) encontré que otro indicador Granger de la confianza del consumi-
dor afecta al PIB en Japdn. Sin embargo, estas pruebas solo contienen dos variables, la
confianzay el PIB. En otras pruebas se ha incluido la confianza en un marco més amplio de
vector autorregresivo (VAR), con diferentes niveles de éxito. Cuando el VAR incluye muchas
variables y relativamente pocas observaciones, los resultados suelen ser irregulares. Segun
Bernanke et al. (2005, p4g. 388): «Para mantener niveles de libertad, el VAR pocas veces utiliza
mas de seis u ocho variables. Este nimero reducido de variables probablemente no abar-
ca todo el conjunto de informacion que utilizan los bancos centrales, que suelen usar lite-
ralmente cientos de series de datos, o por los participantes en los mercados financieros u
otros observadores». Estos autores no incluyen las variables de la confianza en sus analisis.
EI'VAR puede precisar otras variables para sanear un indice de errores mal calculado sobre
la confianza, o tomar en consideracién otros factores, como las variables de la politica
monetaria, que guardan correlacion con la confianza, pero estan separadas de la misma.
Se ha intentado un enfoque de expansion del VAR e imponer bayesianos a priori sobre los
coeficientes para reducir el problema de la dimensionalidad, pero también aqui los resul-
tados son solo tan buenos como los a priori. Leeper et al. (1996) han podido ampliar la lista
de las variables que se incluyen hasta dieciocho, pero entre ellas siguen sin incluir los indi-
cadores de la confianza. Inevitablemente, aunque dispusiéramos de indicadores correctos
y exhaustivos de la confianza, cuando se trabaja en macroeconomia existiran mas datos
de variables que desearfamos incluir que observaciones de series temporales, y los a priori de
los analistas deberdn comenzar a tener una gran influencia en el andlisis. Nuestra tarea
aqui deberfa considerarse como una ayuda al desarrollo de nuestros a priori bayesianos
usando una amplia gama de informacién que resulta de dificil cuantificacion.
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y los tipos de interés de las deudas de riesgo menor, interpretdandolas como
medidas de la confianza y comprobando si alimentan y ayudan a pronosti-
carel PIB."® Pero creemos que en realidad estas pruebas tienen un valor limi-
tado. Aunque estos resultados sean muy importantes, ello no implica nece-
sariamente que los espiritus animales representen un papel en ellos. jPor
qué no? Porque la medicion de la confianza quiza no los contempla y, en
cambio, quiza solo refleja las expectativas de los consumidores en cuanto
arenta presente y futura.”

Por descontado, se deberfa poder esperar que puedan pronosticar el
gastoy larenta futuros. Igualmente, es dificil medir los efectos de la confian-
za en la renta porque se considera que en ciertos momentos este medio
tiene mas importancia que en otros. Creemos que la relaciéon entre los cam-
bios de la confianza y los cambios de la renta es particularmente amplia y
critica cuando las economias van a experimentar una caida, aungque no sea
tan importante en otros momentos. Olivier Blanchard ha definido en estos
términos la recesion de 1990-1991 de Estados Unidos (que a veces se deno-
mina recesion de Kuwait a causa del papel que representé el incremento
del precio del petréleo después de la invasion de Kuwait por Saddam Hus-
sein). Blanchard opina que el indice de la confianza indica que ocurrié pre-
cisamente esto. Antes de la recesion habia descubierto la existencia de un
impacto de grandes dimensiones, por lo demés impredecible, en el Indice
Michigan del Sentimiento del Consumidor y lo interpreté como una ola de
pesimismo después de la invasion de Kuwait. A continuacion de esta pérdi-
da de confianza se produjo una reduccion considerable del consumo.'

10. Davis y Fagan (1997).

11. Fair (1994, pags. 303-311).

12. Blanchard (1993). Las opiniones de Blanchard han suscitado una gran cantidad de bi-
bliografia sobre si las repercusiones sobre los indices de confianza del consumidor miden
en efecto el estado de la confianza del consumidor o si se limitan a reflejar las previsiones
futuras de los consumidores. Ludvigson (2004) ha presentado un informe sobre su biblio-
grafia y Barsky y Sims (2006) han llegado a la conclusién de que las repercusiones en el
indice de la confianza del consumidor en realidad son basicamente informativas.
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La presencia de la confianza tiene una implicaciéon adicional en los
multiplicadores. Ademas, algunos dependen mucho de su nivel. Un grafico
de la economia de noviembre de 2008 revela el motivo. El nivel bajo de la
confianza ha provocado la congelacion de los mercados de crédito. Las en-
tidades de crédito no conffan en que conseguiradn cobrar. En las circunstan-
cias actuales, los que desean gastar encuentran dificultades para obtener el
crédito que necesitan y a los suministradores de bienes les cuesta obtener
el capital circulante que requieren. El resultado es que los multiplicadores
fiscales habituales, procedentes del incremento del gasto gubernamental
o de la reduccion de impuestos, serdn seguramente mucho menores.

En el comentario al capitulo 7 recomendamos al gobierno que persi-
ga dos objetivos para tratar la crisis actual. El primero de ellos, y el Unico que
se deberfa precisar en una recesion normal, deberian ser politicas moneta-
rias y fiscales que, unidas, bastaran para recuperar el pleno empleo. Pero
debido a la gravedad de la restriccion del crédito, producida por el bajo ni-
vel de confianza, este incentivo no basta. De hecho, en lo que concierne a
la restriccion del crédito, para alcanzar el pleno empleo podria ser necesario
un incremento muy elevado del gasto gubernamental o de la reduccién de
impuestos. Por consiguiente, afirmamos que la politica macroeconémica
del gobierno deberia disponer de un segundo objetivo intermedio. Asimis-
mo, el flujo de crédito deberia tener como objetivo el nivel que deberia
predominar normalmente con el pleno empleo. En el comentario al capitu-
lo 7 se describen los acertados planes que ha desarrollado la Reserva Fede-
ral para facilitar el cumplimiento de dichos objetivos en estos tiempos tan
nefastos. El logro de este objetivo reemplazaria el flujo de crédito que se ha
esfumado debido a la disminucion subita de la confianza.



