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De en tre las nu me ro sas obras so bre te mas eco nó mi cos que apa re- 

cen hoy en día a ni vel in ter na cio nal, la co lec ción ECO NO MÍA de

RBA tie ne co mo ob je ti vo se lec cio nar so lo las me jo res, las que re co- 

jan con ma yor cla ri dad las ideas más in no va do ras en torno a los pro- 

ble mas y de ba tes de ma yor ac tua li dad en la rea li dad eco nó mi ca

mun dial. Si guien do los cri te rios de ca li dad, lu ci dez y mo der ni dad,

un co mi té edi to rial di ri gi do por AN TO NI CAS TE LLS y for ma do por JO SEP

MA RIA BRI CA LL, GUI LLER MO DE LA DEHE SA y EMI LIO ON TI VE ROS se lec cio na rá

re gu lar men te los en sa yos más so bre salien tes en es te ám bi to. Así,

con la apa ri ción de me dia do ce na de tí tu los anua les, RBA quie re

con for mar una se lec ta bi blio te ca de ac tua li dad eco nó mi ca que

cum pli rá dos gran des ob je ti vos: por un la do, reu nir li bros de un al to

ni vel de ca li dad, es cri tos por eco no mis tas de re co no ci do pres ti gio y,

por otro, con ver tir la co lec ción en un atlas que ra dio gra fíe la rea li- 

dad eco nó mi ca que vi vi mos, de un mo do ameno y com pren si ble

pa ra quie nes no es tén pro fe sio nal men te fa mi lia ri za dos con los te- 

mas tra ta dos.

La co lec ción ECO NO MÍA abor da rá los más di ver sos as pec tos vin cu- 

la dos a es ta cien cia so cial en cons tan te evo lu ción sin res trin gir los

ám bi tos de sus aná li sis, que po drán ser na cio na les, eu ro peos o glo- 

ba les. De es te mo do, el lec tor in te re sa do po drá en con trar li bros

que lu chan por aca bar con ideas pro fun da men te arrai ga das en la

po lí ti ca y el pen sa mien to eco nó mi co ac tua les (co mo es el ca so de El

Es ta do em pren de dor, de Ma ria na Ma z zu ca to), tra ba jos que des de

una in te re san te perspec ti va his tó ri ca ofre cen una vi sión al ter na ti va

so bre los fun da men tos del ac tual sis te ma ca pi ta lis ta y pro pues tas in- 

no va do ras (tal es el ca so de El ca pi tal en el si glo XXI, de Tho mas

Pike tty) o cer te ros es tu dios so bre una rea li dad con cre ta, es cri tos por

los me jo res ex per tos so bre ca da te ma (co mo por ejem plo Eu ro pa

sin eu ros, de Da vid Marsh). Una co lec ción, en de fi ni ti va, des ti na da a



Desigualdad y desequilibrio James K. Galbraith

4

lec to res con in quie tu des y con afán de com pren der me jor el mun do

cam bian te de la eco no mía.
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PA RA LUI GI PA SI NE TTI,

POR SU INS PI RA CIÓN Y SU AMIS TAD
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Ke pler asu mió la ta rea de ela bo rar una

cur va que pa sa ra por los pun tos en que

se ha bía ob ser va do a Mar te, de mo do

que el ma yor ser vi cio que ja más ha ya

pres ta do a la cien cia ven dría a con sis tir

de he cho en de jar cla ra men te im pre sa

en la men te de los hom bres la idea de

que eso era lo que ha bía que ha cer si

se de sea ba con se guir que la as tro no- 

mía pro gre sa ra. De es te mo do no so lo

les in du jo a no con ten tar se con pre gun- 

tar si un sis te ma de epi ci clos mos tra ba

o no unas ca rac te rís ti cas me jo res que

las de otro, sino que les se ña ló que de- 

bían ate ner se a las ci fras y ave ri guar

cuál era el ver da de ro sig ni fi ca do de la

cur va.

CHAR LES SAN DERS PEIR CE (1877)
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AGRA DE CI MIEN TOS

Es te li bro es una obra co lec ti va de la cual no pue do re cla mar una

au to ría ex clu si va sal vo que así lo acep ta ran y acor da ran mis prin ci- 

pa les co la bo ra do res: los doc to res Jo sé En ri que Gar ci la zo, Oli vier

Gio van no ni, Jos hua Tra vis Ha le, Sa ra Hsu, Hyun sub Kum, los se ño- 

res Da niel Mu ne var Sas tre y Ser gio Pin to, así co mo las tam bién doc- 

to ras Deep shikha Ro y cho wdhu ry y Lau ra Spag no lo, sin ol vi dar al

doc to ran do Wen jie Zhang. De bo de cir que to dos y ca da uno de

ellos han con tri bui do no ta ble men te a la in ves ti ga ción que da sus- 

ten to a la obra que pre sen ta mos a con ti nua ción, pues to que bue na

par te de la do cu men ta ción pre ci sa pa ra su ela bo ra ción se ha ba sa- 

do en los ar tícu los es cri tos —mu chas ve ces en co la bo ra ción— por

los di fe ren tes au to res que aca bo de ci tar.

He de re ser var ade más unas pa la bras de es pe cial de gra ti tud tan- 

to a Lau ra, por ha ber sa bi do ela bo rar una lis ta no so lo per fec ta men- 

te sis te má ti ca sino tam bién muy exac ta de las re fe ren cias bi blio grá- 

fi cas, co mo a Wen jie, que es quien se ha en car ga do de trans for mar

las ci fras y las ta blas ori gi na les en un for ma to de uso co mún adap ta- 

do a su pu bli ca ción en blan co y ne gro. Sin sus con cien zu das apor ta- 

cio nes, no ha bría si do po si ble cul mi nar es te li bro.

Nues tro tra ba jo con jun to ha ve ni do ges tán do se a lo lar go de mu- 

chos años al am pa ro del Pro yec to so bre la de si gual dad de la Uni- 

ver si dad de Te xas, y de he cho mu chos de los de ta lles que vie nen a

con fir mar los plan tea mien tos que he mos ex pues to en él —en tre los

que ca be des ta car la in for ma ción en contra da en va rias ba ses de da- 

tos uti li za das de ma ne ra exhaus ti va en nues tro es tu dio— pue den

en con trar se en la si guien te di rec ción elec tró ni ca:

http://utip.gov.ute xas.edu. Guar do un gran sen ti mien to de gra ti tud

por los es fuer zos que han es ta do rea li zan do a lo lar go de mu chos

años otros miem bros del gru po que, si bien no fi gu ran di rec ta men te
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in clui dos en la pre sen te no ta, han si do no obs tan te ci ta dos con gran

fre cuen cia. Pien so es pe cial men te en Ha mid Ali, Ber ner Mau reen,

Amy Ca lis tri, Cal mon Pau lo, Pe dro Con cei ção, Vi dal Gar za-Cantú,

Jun mo Kim, Lud mi la Kr y tyn skaia, Jia qing Lu, Co rwin Priest, Geor ge

Pur ce ll y Qi fei Wang. Son tam bién nu me ro sos los ami gos que han

ve ni do dán do me alien to a lo lar go de to dos es tos años y que des- 

gra cia da men te no se en cuen tran ya en tre no so tros. Nun ca ol vi da ré

a Pe ter Al bin ni a Ro bert Eis ner, del mis mo mo do que tam bién re- 

cuer do a Elspe th y a Walt Ros tow, así co mo a Alexey She viakov. Los

re cien tes de ba tes que he ve ni do man te nien do con Jing Chen, Ping

Chen, Sandy Da ri ty, Tom Fer gu son y Da vid Kie fer han si do igual- 

men te de gran ayu da. Lui gi Pa si ne tti ha si do, a lo lar go de to da mi

vi da, un mo de lo de cla ri dad y ri gor cien tí fi cos, cua li da des a las que,

en los úl ti mos años, ha da do en su mar la con di ción de só li do co la- 

bo ra dor en es ta in ves ti ga ción: esa es la ra zón de que in sis ta en de- 

di car le per so nal men te el pre sen te li bro.

Las la bo res que aho ra cul mi nan en es ta obra ini cia ron su an da du- 

ra en el trans cur so del año aca dé mi co 2003-2004, pe río do en el que

tu ve oca sión de in ves ti gar gra cias a una be ca con ce di da por la Fun- 

da ción Car ne gie, una dis tin ción que ha ce que me sien ta pro fun da- 

men te agra de ci do, y muy es pe cial men te por el apo yo re ci bi do tan- 

to de esa ins ti tu ción co mo de Pat Ro sen field, miem bro de la Cor po- 

ra ción Car ne gie de Nue va Yo rk. En los úl ti mos tiem pos he te ni do la

opor tu ni dad de con tar asi mis mo con el apo yo de las do ta cio nes

eco nó mi cas con ce di das a ins tan cias de la cáte dra Llo yd Mi llard Ben- 

tsen, hi jo, pa ra el es tu dio de la Go ber na ción y las re la cio nes em pre- 

sa ria les de la Es cue la de Asun tos Pú bli cos Lyn don B. John son. Co- 

mo ya he se ña la do en Gal brai th y Ber ner (2001), los pri me ros es- 

fuer zos del men cio na do Pro yec to so bre la de si gual dad de la Uni ver- 

si dad de Te xas con ta ron con el res pal do de la Fun da ción Ford, cir- 

cuns tan cia que ex pli ca la deu da de gra ti tud que me une tan to a Be- 

cky Len tz co mo a Lan ce Lin dblom, dos co la bo ra do res que aca ban

de ju bi lar se tras un fe cun do pe río do de tra ba jo en la Fun da ción Cu- 

m mings.
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Agra dez co tam bién la ama bi li dad de los di rec to res y los edi to res

de las nu me ro sas re vis tas es pe cia li za das que he te ni do que em plear

en el pre sen te tra ba jo al ha ber me per mi ti do adap tar y ex traer im- 

por tan tes frag men tos de los tex tos con te ni dos en sus pá gi nas. Las

re vis tas a las que me re fie ro son las si guien tes: Amé ri ca La ti na Hoy;

Ban ca Na zio na le del La vo ro Quar ter ly Re view; Bu si ness and Po li ti cs;

Cam bri dge Jour nal of Re gions, Eco no my and So cie ty; CE Si fo Eco- 

no mic Stu dies; Cla ves de la Eco no mía Mun dial; Eco no mis ts’ Voi ce;

Eu ro pean Jour nal of Com pa ra ti ve Eco no mi cs; In ter na tio nal Re view

of Applied Eco no mi cs; Jour nal of Cu rrent Chi ne se Affairs; Jour nal of

Eco no mic Ine qua li ty; Jour nal of In ter na tio nal Po li ti cs and So cie ty;

Jour nal of Po li cy Mo de ling; Re view of In co me and Weal th; So cial

Scien ce Quar ter ly; y WI DER An gle. He de aña dir asi mis mo que a lo

lar go de to do el tiem po que he ne ce si ta do pa ra dar cul mi na ción a

es tas in ves ti ga cio nes el Le vy Eco no mi cs Ins ti tu te del Bard Co lle ge

no so lo ha ac tua do co mo un fiel alia do, sino que ha te ni do igual- 

men te la gen ti le za de pu bli car los re sul ta dos de mis es tu dios.

Quie ro ma ni fes tar tam bién la deu da de gra ti tud que me une a mi

agen te li te ra rio, la se ño ra Wendy Stro th man, así co mo a Joe Ja ck- 

son y a to do el equi po de la Ox ford Uni ver si ty Press, sin ol vi dar la

ex ce len te la bor del co rrec tor de es ti lo Tom Fin ne gan y la co la bo ra- 

ción de los nu me ro sos lec to res y ár bi tros aca dé mi cos que tu vie ron

la bon dad de re vi sar los ori gi na les de los ar tícu los pu bli ca dos en las

men cio na das re vis tas es pe cia li za das y los tra ba jos pre li mi na res del

ma nus cri to de la obra que aquí pre sen ta mos.

De seo tam bién de jar cons tan cia de mi más ca lu ro so re co no ci- 

mien to a la Es cue la de Asun tos Pú bli cos Lyn don B. John son, que

me ha brin da do to do su apo yo, así co mo dar tes ti mo nio de la gra ti- 

tud que sien to ha cia nues tro ac tual de cano, Ro bert Hu tchings, y ha- 

cia su pre de ce sor, Jim Stei n berg, há bil men te se cun da do por Bob

Wil son, el de cano ad jun to: to dos ellos me han ofre ci do un vi tal

alien to. A es to de bo aña dir la es pe cial men ción del du ro tra ba jo de

mi ayu dan te, Fe li cia John son.

Doy tam bién las gra cias a mis hi jos, y muy es pe cial men te a Eve y
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a Em ma, y de for ma aún más en ca re ci da a mi es po sa, Ying Tang,

por ha ber sa bi do so bre lle var lo to do, in clu yen do las reu nio nes de in- 

ves ti ga ción de los lu nes por la ma ña na, en las que du ran te mu chos

años ha te ni do el en can ta dor de ta lle de ob s equiar nos con ca fé y

ros qui llas mien tras nos reu nía mos en torno a la me sa del co me dor.

No obs tan te, lo cier to es que, al fi nal, al guien ha de res pon sa bi li- 

zar se de las pá gi nas que es tán a pun to de leer, in clu yen do los erro- 

res que pue dan ha ber se des li za do, y en tal sen ti do, yo soy la per so- 

na a la que de ben im pu tar el con te ni do del tex to pre sen te.

Aus tin, Te xas.

12 de sep tiem bre de 2011
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1

LA FÍ SI CA Y LA ÉTI CA DE LA DE SI GUAL DAD

En teo ría, la teo ría y la prác ti ca son igua les, pe ro en la prác- 

ti ca no es así.

Fra se atri bui da a LAW REN CE BE RRA, «el Yo gui»*

A fi na les de la dé ca da de 1990, los ín di ces es tán dar con los que se

me dían las de si gual da des de in gre sos en Es ta dos Uni dos —y muy

es pe cial men te las di fe ren cias con los di vi den dos ob te ni dos por las

cú pu las fi nan cie ras1 tras el re par to de be ne fi cios— co men za ron a al- 

can zar unos ni ve les que no se ha bían vis to des de 1929. No es de

ex tra ñar que es to die ra lu gar al sur gi mien to de una sos pe cha muy

con cre ta (y no era la pri me ra vez): la de que pu die ra exis tir un vín cu- 

lo, en los es tra tos pro fun dos del ca pi ta lis mo, en tre la exis ten cia de

una de si gual dad ra di cal y la ocu rren cia de las cri sis eco nó mi cas.

Co mo es ob vio, ese vín cu lo co rre pa re jo al es ta do de la deu da.

Se gún se di ce, pa ra las per so nas que tie nen po cos re cur sos, el aci- 

ca te de las com pa ra cio nes, co mo siem pre odio sas, ge ne ra el de seo

de po seer más bienes, de mo do que lo que no lo gra ga nar se ha de

pe dir se for zo sa men te pres ta do. No obs tan te, los in di vi duos que no

cuen tan con ca pa ci dad de aho rro —que no so lo son muy nu me ro- 

sos de bi do jus ta men te a esa de si gual dad sino que han de en fren- 

tar se a ti rá ni cas ne ce si da des— dis po nen tam bién del vie jo re me dio

del cré di to. Pa ra bien o pa ra mal, el agre si vo de seo de los ac to res

que po seen efec ti vo su fi cien te pa ra con ce der prés ta mos en me tá li- 

co a quie nes no cuen tan con tan ta li qui dez vie ne a es ti mu lar to da vía

más esas ur gen cias y ne ce si da des. De re sul tas de ese es ta do de co- 
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sas se ge ne ra un pa trón de con su mo que du ran te un tiem po pre- 

sen ta un as pec to que da la im pre sión de ser gro s so mo do igua li ta- 

rio. Tan to el ri co co mo el po bre po seen más de una te le vi sión y con- 

du cen un au to mó vil, y lo cier to es que, en Es ta dos Uni dos, los in te- 

gran tes de am bos gru pos han te ni do has ta ha ce po co la opor tu ni- 

dad de con ver tir se in clu so en pro pie ta rios de su do mi ci lio par ti cu lar.

Sin em bar go, las con di cio nes de pa go de esos cré di tos ra ra vez se

re ve lan fa vo ra bles. De he cho, to do el be ne fi cio de la con ce sión de

em prés ti tos a las per so nas que los ne ce si tan re si de en ob te ner una

ren ta bi li dad des de el prin ci pio. De ese mo do, lle ga rá un día, pa ra

mu chos de los ti tu la res del prés ta mo, en que se re ve le im po si ble

se guir cum plien do la pro me sa de de vo lu ción com ple ta que un día

hi cie ran.

El fac tor que vino a pre si dir el enor me au ge ex pe ri men ta do por el

mer ca do bursátil en la dé ca da de 1920 fue el de la par ti ci pa ción en

el mis mo del pe que ño in ver sor. No obs tan te, tam bién en es te ca so

lle gó una fe cha, a fi na les del mes de oc tu bre de 1929, en el que la

de man da de re po si ción de ga ran tías los ex pul sa ra del par qué, pre- 

ci pi tán do se así una alo ca da ca rre ra a las ven ta ni llas ban ca rias que

tu vo co mo con se cuen cia in me dia ta el des plo me de la in dus tria y el

ini cio de la lla ma da Gran De pre sión. La ex plo sión co mer cial re gis- 

tra da en el sec tor in mo bi lia rio a lo lar go de la dé ca da de 2000 ven- 

dría mar ca da por la con ce sión de una olea da de prés ta mos no so lo

agre si vos sino tam bién frau du len tos. To dos ellos irían des ti na dos a

fo men tar la ad qui si ción de vi vien das, sien do mu chas ve ces sali das

de efec ti vo rea li za das por los ban cos pa ra re fi nan ciar las fin cas de

los pe que ños pro pie ta rios.2 La fe cha fa tí di ca vol ve ría a pre sen tar se

en sep tiem bre del año 2008, ya que en ese mes ven drían a que brar

tan to la Aso cia ción Fe de ral Hi po te ca ria de Es ta dos Uni dos (o Fe de- 

ral Na tio nal Mor tga ge As so cia tion, tam bién co no ci da con el nom- 

bre de Fan nie Mae) co mo la Cor po ra ción Fe de ral Es ta dou ni den se

de Prés ta mos Hi po te ca rios (o Fe de ral Ho me Loan Mor tga ge Cor po- 

ra tion, a la que co rrien te men te se de no mi na Fre ddie Mar ca his pá ni- 

ca), la com pa ñía de ser vi cios fi nan cie ros Leh man Bro thers, y el gi- 
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gan te y lí der mun dial de los se gu ros, la com pa ñía Ame ri can In ter na- 

tio nal Group (o AIG). En los me ses y años pos te rio res, el va lor de los

pi sos se vino aba jo, es fu mán do se así la ri que za y la se gu ri dad eco- 

nó mi ca del con jun to de la cla se me dia es ta dou ni den se —un pa tri- 

mo nio y unas ga ran tías cu ya acu mu la ción ha bían ne ce si ta do más de

se s en ta y cin co años—.3 El sub si guien te des plo me de los bo nos hi- 

po te ca rios y del mer ca do de ins tru men tos de ri va dos aca ba ría pro- 

vo can do en to do el mun do una hui da a po si cio nes más se gu ras, cir- 

cuns tan cia que en Eu ro pa es ta ría lla ma da a de ge ne rar en una cri sis

de la deu da so be ra na de al gu nos es ta dos co mo Gre cia, Ir lan da,

Por tu gal y Es pa ña.

De es te mo do pue de de cir se, y en un sen ti do ver da de ra men te

hon do, que la de si gual dad se en contra ba en el nú cleo mis mo de la

cri sis fi nan cie ra. Se tra ta ba de una re ce sión vin cu la da con las con di- 

cio nes cre di ti cias es ta ble ci das en tre las per so nas acau da la das y el

res to de la po bla ción, con di cio nes en las que ha bían in ter ve ni do, en

ca li dad de me dia do res, tan to las en ti da des hi po te ca rias co mo los

ban cos, las agen cias de ca li fi ca ción cre di ti cia, los ban cos de in ver- 

sión, las em pre sas pú bli cas y los mer ca dos de de ri va dos. Las men- 

cio na das con di cio nes de cré di to eran lo que eran, da das las ines ta- 

bi li da des in trín se cas que con lle va la con ce sión de cré di tos a per so- 

nas in ca pa ces de de vol ver sus prés ta mos. Co mo en to do es que ma

o plan tea mien to Pon zi,* o co mo en cual quier bur bu ja eco nó mi ca, la

even tua li dad de que los im pli ca dos aca ben en con trán do se en una

si tua ción ca tas tró fi ca de pen de úni ca men te de que acier ten o no a

ad mi nis trar los tem pos, pues to que aque llos que en tran a for mar

par te de la pi rá mi de a tiem po, aban do nán do la asi mis mo al pri mer

sín to ma de fa ti ga, sa len bien pa ra dos, mien tras que quie nes no lo- 

gran cap tar di chas se ña les con la su fi cien te agi li dad se ven abo ca- 

dos a la ban ca rro ta. Co mo ya di je ra Jo se ph P. Ken nedy en el ve rano

de 1929, po co an tes de la quie bra bursátil de ese mis mo oto ño:

«So lo un lo co se re sis te [a ven der sus ac cio nes] has ta ob te ner la más

al ta co ti za ción po si ble».

Sin em bar go, pa ra los eco no mis tas que lle va ban la voz can tan te
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en el dis cur so aca dé mi co de es tos años to dos es tos he chos pa sa ron

ina d ver ti dos. Los mo de los que ela bo ra ban, ba sa dos en la exis ten cia

de unos «agen tes re pre sen ta ti vos» que ope ra ban al dic ta do de un

con jun to de «ex pec ta ti vas ra cio na les», ve nían a con si de rar que to- 

dos los ac to res eco nó mi cos se ha lla ban de he cho en si tua ción de

igual dad. Y a pe sar de que no to dos los in gre sos de esos ac to res

fuesen igua les, el su pues to de que los há bi tos de con su mo eran en

rea li dad de ca rác ter in de pen dien te les in du cía a pen sar que esas di- 

fe ren tes po si cio nes re la ti vas no de sem pe ña ban pa pel al guno en la

teo ría.4 Es más, en las no cio nes aca dé mi cas re la cio na das con el

«equi li brio ge ne ral» no fi gu ra ban ni por aso mo las ins ti tu cio nes fi- 

nan cie ras de ti po si mi lar a los ban cos. En el sis te ma de cla si fi ca ción

de ma te rias que es ta ble ce el Jour nal of Eco no mic Li te ra tu re no ha- 

bía en ton ces (ni hay to da vía) nin gu na ca te go ría sus cep ti ble de in- 

cluir aque llas obras que die ran en re la cio nar la de si gual dad con el

sis te ma fi nan cie ro. Di cho en otras pa la bras: tan to la de si gual dad co- 

mo la ines ta bi li dad eco nó mi ca ve nían a cons ti tuir sen dos es pa cios

en blan co en la teo ría do mi nan te. Nin guno de esos dos con cep tos

pa re cía re le van te a los ojos de la co rrien te de aná li sis eco nó mi co

pre do mi nan te, y na die lle gó si quie ra a ima gi nar la po si bi li dad de

es tu diar la re la ción que pu die ra exis tir en tre am bas rea li da des.

Los eco no mis tas per te ne cien tes a la tra di ción aca dé mi ca que de- 

fen día, por ejem plo, el pro fe sor Ben ja min Ber nanke en Prin ce ton

con cen tra ban to dos sus es fuer zos en las perspec ti vas que sos te nían

que —sal vo la per tur ba do ra irrup ción de los oca sio na les bro tes de

ma la ges tión po lí ti ca, pro vo ca dos fun da men tal men te por el he cho

de que un ban co die ra en po ner en cir cu la ción un ex ce so de pa pel,

o bien un in su fi cien te vo lu men de di ne ro en efec ti vo— la eco no mía

tien de in va ria ble men te a la es ta bi li dad ge ne ra da por el pleno em- 

pleo. De acuer do con las pro pues tas es ta bi li za do ras de Mil ton

Fried man, la ma la ges tión po lí ti ca cons ti tuía una even tua li dad evi ta- 

ble, de mo do que no ca bía es pe rar que pu die ran pro du cir se cri sis

de la mag ni tud y ca rac te rís ti cas de la que hu bie ron de so por tar

quie nes vi vie ron el des plo me de los años trein ta del si glo XX. Las


