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KEYNES: A 50 ANOS
DE LA TEORIA GENERAL

Osvaldo R. Montalvo C'

A Dullo, mi cémplice.

A. Introduccion

John Maynard Keynes (1883-1946), el gran economista inglés,
publicé su Opus Magnus, La Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero (TG) en enero de 1936, es decir hace poco mas
de cincuenta afos. La TG es, sin ninguna duda, la principal obra de
economia tedrica de este siglo, comparable a La Riqueza de las
Naciones, de Adam Smith y El Capital, de Karl Marx. Es el origen y
soporte de la moderma Macroeconomia, de las Cuentas Nacionales
y de la Politica Piblica. Keynes es, por lo que veremos adelante, el
padre de la clase media y del Estado Regulador, su importancia no
puede ser exagerada. Dice al respecto Axel Leijonhufvud, un
reconocido exégeta de nuestro autor:

"En los ultimos afios han aparecido el Keynesianism: Retrospect
and Prospect, de Hutt; el The Age of Keynes, de Lekachman; el
Keynes and After, de Stewart. El The World after Keynes, de
Roll y el Economics and Economic Policy in Britain, 1946-1566,
de Hutchinson también dedican una considerable extensidn a la
influencia de Keynes en la formulacién y aplicacién de las
politicas de estabilizacidn en el mundo de posguerra. El The

' Elautor es economista por la Univ. Auténoma Metropolitana-Xochimilco y Master
por el Centro de Investigacién v Docencia Econdmicas, ambos en México, D. F.
Actualmente rabaja para la Secretaria de Estado de fa Presidencia.
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Years of High Theory, de Shackle y los Crifical Essays in Mo-
netary Theory, de Hicks, estan en buena medida dedicados a la
contribucion de Keynes a la teoria econdmica.

“Las revistas Time y Encounter han discutido ‘si ahora somos
keynesianos o no' y, en caso afirmative, en qué sentido...
Consideremos algunos de los titulos mencionados, The Age of
Keynes, Keynes and After, The Werld after Keynes, y tratemos
de sustituir ese nombre por el de algln otro economista de
nuastro siglo.

“Crec que no cabe duda de que Keynes es reconocido
generalmente como la figura predominante entre los economistas
de este siglo, pero pienso que ain existe considerable
incertidumbre respecto a la razén exacta por la que ocupa dicha
posicidn...™

El marco general de la teoria de Keynes es la teoria de la
demanda efectiva: dejado a su albedrio, el sistema econémico (el
capitalismo) permite la generacion de un nivel de ingreso lo
suficientemente alto como para que a él se asocie un nivel de ahorro
indebidamente elevado (en nivel absoluto); la situacién comin de
desocupacion (o desempleo) de los recursos productivos,
paricularmente el trabajo es aquella en la cual las oportunidades de
inversion son inferiores a este nivel de ahorro, por cuanto el nivel de
ingreso debera disminuir (la economia decrecer) hasta que la igualdad
ahorro-inversion se restablezca.®

La estructura técnica de la TG comprende los siguientes cam-
pos:

a) La funcidn consumo (que implica la funcién ahorro, como
complemento funcional);

b) El multiplicador;
c) La funcion inversion;

d) El dinero y la teoria de la preferencia por la liquidez (que
incluye la Trampa de liquidez):

i Leljonhuivod, Axel. Keynes y fos Cldsicos, en Clower y ..., La Nueva Teoria Mone-
fana, Saltés,. Pp. 62-64
TG (Fondo de Cultura Econdmica, FCE, 1965), pp. 32-39
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e) La sustitucion de la funcién clasica* de la oferta de trabajo; y

f) El ajuste via cantidades (ingreso, corto plazo), en sustitucion
del ajuste clasico via precios (tasa de interés, largo plazo).

La TG cubre, pues, todo el terreno de interés (salvo el frente
exterior) en la actividad econdmica agregada. Trata marginalmente
—aunque de manera punzante— la economia de los agentes
individuales (obrero y empresario) y deja totalmente sin tratar el plano
de la industria (el interregno entre empresa y economia nacional).

Dos caracteristias sobresalientes de Keynes son las siguientes:
a} primero, su puesta en servicio de |la teoria a la practica de la politica
economica. Para Keynes, la realidad econdmica debe ser explicada
¥y prevista por la teoria, no la realidad ajustada a las premisas y logica
de la teoria. De hecho, la TG no es un libro de teoria econdmica
unicamente, sino de teoria y politica economicas. Sobre lo primero,
fue bastante explicito:

“He llamado a aste libro Teoria general de la ocupacidn, el interés
y el dinero, recalcande el sufijo general, con objeto de que el
titulo sirva para contrastar mis argumentos y conclusiones con
los de la teoria clasica, en que me edugué y que domina el
pensamiento economice, tanto practico como tedrico, de los
académicos y gobernantes de esta generacidn igual gue lo ha
dominado durante los Ultimes cien afios. Sostendré que los
postulados de la teoria clasica sdlo son aplicables a un caso
especial, y no en general, porque las condiciones que supone
son un caso extremo de todas las posiciones posibles de
equilibrio. Mas adn, las caracteristicas del caso especial
supuesto por la teoria clasica no son las de la sociedad
econdmica en que hoy vivimos, razon por la que sus ensefanzas
engafian y son desastrosas si intentamos aplicarlas a los hechos
reales."

Y "Los economlistas clasicos’ fue una denominacion inventada por Marx para relerir-
s@ a Ricardo, James Mill y sus predecesores, as decir, para los fundadores de la
teoria que culmind an Ricardo. Me he acostumbrade quiza comenlizndo un sole-
cismo, a inclufr en la 'escuela clasica’ & los continuadores de Ricardo, es decir
afuellos que adoptaran y perfeccionaron la teoria economica ricardiana, incluyen-

. dao (p. 8]} aJ. §. Mill, Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou.” TG, p. 15
TG, p. 15
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* ... sl la teoria clasica es aplicable sélo al caso de la ocupacidn
plena, &s una falacia aplicarlo a los problemas de la
desocupacion inveluntaria... Los tedricos clasicos se asemejan
a los gedmetras euciidianos en un mundo no euclidiano guienes,
al descubrir que en la realidad las lineas aparentemeante
paralelas se encuentran con frecuencia, las critican por no
conservarse derechas... No obstante, en verdad, no hay mas
remedio que firar por la borda el axioma de las paralelas y
elaborar una geometria no guclidiana. Hoy la economia exige
algo semejante; necesitamos desechar el segundo postulado
de la doctrina clasica (el que la utilidad marginal del salario a un
determinado nivel de ocupacidn es igual a la desutilidad mar-
ginal de dicha ocupacion, OM) y elaborar la teoria del
comportamiento de un sistema en el cual es posible la
desocupacidn involuntaria en su sentido riguroso.™

AGN

Temprano encuentra oportunidad para reafirmar el punto:

Pero esto nos entra ya en materia; demos un paso atras. b)

Segundo, su vocacion de actuacion, su teorizar para influir en las
ideas de los hombres “practicos” (el empresario, el politico). Al
respecto, sus mil veces citadas palabras al final de las inolvidables
Notas Finales:

“... lag ideas de los economistas y los filbsefos politicos, tanto
cuando son correctas como cuando estén equivocadas, son mas
poderosas de lo que cominmente se cree. En realidad, el mundo
esta gobernado por poco mas que esto. Los hombres practicos,
que se@ creen exentos por completo de cualquier influencia
intelectual, son generalmente esclavos de algun economista
difunto.”

MNo es mas que natural que una obra que busca “escapar a las

formas habituales de expresion”,® que demuestra que los economistas
clasicos son “gedmetras euclidianos en un mundo no euclidiano”,
que persigue la “influencia de las ideas” para, finalmente, reclamar al
Estado regular la actividad econdémica privada,” una obra que, en

L
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TG, p. 26.
TG, p. 332,
TG, p. 11.
7@, p. 337.
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suma, revolucionara el pensamiento economico,’® generara toda
suerle de alabanzas y adhesiones, como criticas y reproches, de
ambos lados, fundados e infundados. A final de cuentas, ninguna
revolucion se abre paso suavemente.

MNuestro principal objetivo en este ensayo es ofrecer una
exposicion, lo mas sencilla posible, de la Teoria General de Keynes
y arrojar algo de luz sobre la incertidumbre a que hace alusion
Leijonhufvud. La TG no es una obra sencilla, aungue con falsa
modestia diga el autor otra cosa."! A su dificultad contribuyen distintas
circunstancias: la dificultad intrinseca de la materia, naturalmente;
pero, ademas, la mala organizacion de la obra y la innecesariamente
complicada exposicién de su autor. Es, no obstante, el libro de un
genio, al decir de Samuelson.™

A Keynes se le ha acusado de no contribuir en nada que ya no
estuviese contemplado en la teoria clasica;® curiosamente, nuestro
autor habia previsto el cargo desde el Prefacio.' Se le ha acusado
de ser el inspirador de las politicas inflacionistas de "dinero facil”,
puesto gue habia planteado que “el dinero no importa™;” se le acusa

W *La economia conlempardnea se basa... en cualro ‘reveluciones'discernibles, par
lo menos, que se produjeron a finales de la década de 1920 y en la de 1930: 1) Una
fue la revolucién de la competencia monopolista imperfecta...2) Ofra revolucion fue
la empirica o econométrica... 3} La tercera lue la del equilibric ganeral,,. Finalmen-
te, la mas arrolladora por sus electos, fug la ravolucidn keynesiana de la teoria dal
dinero.” Johnson, Harry, Inflacidn y Revolucién y Contrarrevolucion Keynesiana y
Monetarista. Oikus (1978), p. 106.

" “La redaccion de este libro ha sido para @l autor, una prolongada lucha (por) esca-
par a las formas habituales da expresidn..., un forcejeo para huir de la tirania de
las formas de expresidn y pensamiento habiluales. Las ideas aqui dasarrclladas
tan laboriosamente son en extremo sencillas y deberfan ser obvias. La dilicullad
restde no en las ideas nuevas, sino en rehuir las viejas que entran rendando hasta
el ultimo plisgue del entendimiento de quienes se han educada en ellas, como la
mayoria de nosotros.” TG, p. 11.

“  Samuelsen, Paul. La Teoria General {1946), en Leckachman, Rober, Teoria Ge-
naral de Keynes, Informes de tres Décadas. FCE (1974).

™ Var: Leijonhubvud, Axel; op. cit.; Hicks, John, Keynes y los “Cldsicos™: una Posibie
Interpratacidn, en Feliner, W, y Haley, B. Teoria de la Disiribucidn de la Henla:
Aguilar {1961) y Patinkin, Don. Money, Interest and Prices, Harper & Row [1865)

" “Supango que quienes se aferran demasiado a lo que llamaré ‘la teoria clasica’
vacilarin entre la creencia da que estoy completamente eguivocado y la de que no
estoy diciendo nada nuevo.”, TG, p. 9.

'*  Friedman, Milton y Heller, Walter. Monatary vs. Fiscal Policy: A Dialogue. Norlon
{1969}
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de ser el padre del fiscalismo voraz y de la intervencion excesiva del
Estado en la economia, de fomentar el populismo.'® A Keynes se le
acusa de socialista,'” a Keynes para quien la lucha de clases “flega":

¢ Debo yo ingresar al Partido Laborista? Superficialments, es
mas atractivo. Pero visto mas de cerca, hay grandes dificultades.
Para empezar, es un partido de clase, y |2 clase no es mi clase. Si
eventualmente voy a perseguir intereses particulares, perseguiré los
mios propios. Cuando llegue la lucha de clases como tal, mis
patriotismos locales y personales, como los de cualquiera, excepto
ciertos fanaticos desagradables, estaran atados a mis propias
circunstancias. Puedo ser influido por lo que me parece ser Justicia
y buen sentido; pero la lucha de clase me encontrara del lado de la
burguesia educada.™®

Para quien el proletariado anda lejos de encarnar la moral y la
justicia, y ser la revolucién socialista la epopeya de la liberacion del
hombre.™ ;Keynes un socialista?; jpor favor, si Keynes era un
aristocrata!® Estas acusaciones son completamente infundadas.
Ahora bien, no perdamos de vista que necesita la politica simbolos y
etiquetas, "malos escritores académicos y economistas difuntos”,
precisamente como Keynes: nuestro autor era un blanco de la politica
desde el principio. Sin embargo, su contribucién sustantiva a la teoria
y el pensamiento econdmicos estan completamente fuera de
cuestion.®

"  Mendoza, P., Montanar, C. y Vargas, A. Manual del Perfecio Idiota Latinoamerica-
no, Plaza Janés (1996)

" Ver: Mattick, Paul. Marx y Keynes. Los Limites de l# Economia Mixta. Era (1978)

" Keynes, John M. Essays in Parsuasion. Norlon (1963), p. 324

*  "iCémo puedo aceptar la doctrina (soclalisia) que establece como su biblia, por
encima y mas alla de toda critica, un lbro de texto econdmico que s& que esta no
sdlg equivocado cientificamants, sino que ademés no liene interés o aplicacitn en
&l mundo modermo? ,Como puedo adoptar un crade que, prafinendo el gusano al
pescado, exalla al aburrido proletariado por encima de la burguesia & intelligentsia
que, con todos sus delectos, son la cualidad de la vida y con seguridad llevan las
semilias de todo el progreso humano. Incluso si necesitamaos una religion, jcomo
enconirarla &n la lurbia basura de los libros rojos? Es dificil para un hijo de 1a
Europa occidental, educado, decente @ inteligante encantrar sus ideales aqui,.
Essays.... p. 300

®  Ver: Hession, Charles. Keynes. Vergara (1885)

# Leijonhuivud, Axel. Keynes.., op. cit.
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Curiosamente, a contrapelo de las acusaciones que se le dirigen,
Keynes daba poca importancia a la expansion monetaria como
mecanismo de reactivacién econémica, en vista de la posibilidad de
gue los especuladores absorbieran la liquidez adicional, inhibiendo
su efecto sobre la tasa de interés (la Trampa de liquidez);* del lado
de la politica (no de la teoria, entiendase bien) monetaria, Keynes
era, pues, bastante clasico:* en la practica, las circunstancias usuales
son tales que recomiendan la implementacién de medidas clasicas,
aunque no sea la explicacién de la tasa de interés de esta escuela la
correcta.

Respecto de la intervencion del Estado en la economia, dice
Keynes:

“El Estado tendra que ejercer una influencia orientadora sobre
la propensién a consumir, a través de su sistema de impuestos,
fijando la tasa de interds y, quizés, por olros medios... una
socializacién bastante completa de las inversiones sera el dnico
medio de aproximarse a la ocupacion plena, aungue esto no
necesita excluir cualquier forma... por la cual la autoridad pablica
coopera con la iniciativa privada. Pero fuera de esto, no se aboga
francamente por un sistema de socialismo de estado que
abarque la mayor parte de la vida econdmica de la comunidad.
No es la propiedad de los medios de produccidn la que conviene
al estado asumir. (subrayado nuestro, OM)™

Una expresion sin desperdicios. Sobre el liberalismo y la teoria
clasica dice:

"Detengamonos por un momento a racordar... (las ventajas dal
individualismo). En parte lo son de eficacia —las de la
descentralizacién y del juego del interés personal-... el
individualismo es la mejor salvaguarda de la libertad personal
si puede ser purgado de sus defectos y abusos, en &l sentido de
que, comparado con cualquier otro sistema, amplia considera-
blemente el campo en que puede manifestarse la facultad de

® TG, p. 185

#  *Una de las cosas que deben tenarse en menle a lravés de eslas paginas es que
Keynes lue siempre un economista ciasico..." Kiein, Lawrence. La Revolucidn
Keynesiana, Trillas (1983) , p. 13

* TG, p. 3323
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gleccion personal, También es la mejor proteccion de la vida
variada, que brota precisamente de este extendido campo de la
facultad de eleccidn, cuya pérdida es la mayor de las desgracias
del estado homogéneo o totalitario...

A esto afade:

*Par consiguiente, mientras el ensanchamiento de las funciones
de gobierno, que supone la tarea de ajustar la propensidn a
consumir con el aliciente para invertir pareceria... una limitacion
gspantosa al individualismo, yo las defiendo, por el contrario,
tanto porque son el dnico medio practicable de evitar la
destruccion total de las formas econdmicas existentes, como por
ser condicidn del funcionamiento afortunado de la iniciativa In-
dividual.™

+AGN
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Para Keynes, pues, la intervencién del Estado en la economia

es el mecanismo de regulacion® del sistema de mercado, la manera
de impedir que el sistema capitalista se desplome victima de sus
propios defectos; dicha intervencion, no obstante, debe hacerse
unicamente en la medida de lo necesario: aqui es donde se
desconocen |las premisas de nuestro autor y S@ cometen en su con-
tra las peores injusticias intelectuales. De hecho, el espacio que
explicitamente reclama Keynes para su doctrina se encuentra entre
el equilibric de subocupaciony el pleno empleo; mas alla reconoce
el terreno de |a teoria clasica:

*Pero sl nuestros controles centrales logran establecer un
volumen global de produccion correspondiente a la ocupacion
plena tan aproximadamante como sea posible, 1a teoria clasica
wyehys acabirar fuerra de agul en edelants. S dameos por sentado
&l volumen de la produccian, es decir, que esta determinado por
fusrzas exteriores al esquema clésico de pensamiento, no hay
objecién que oponer contra su andlisis de la manera en que &l
interés personal determinard lo que se produce, en qué
proporcionas se combinardn los factores de la produccidn con
tal fin y como se distribuira entre ellos el valor del producto fi-
nal... De este modo, fuera de la necesidad de controles centrales

68
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para lograr el ajuste entre la propensién a consumir y el aliciente
para invertir, no hay mas razén para socializar la vida econdmica

que la que existia antes.” &

Nueva vez, sobran los comentarios. Debo, finalmente, repetir

la advertencia que hace Keynes en el Prefacio de la TG: “dirijo este
(ensayo, OM) a mis colegas economistas, aunque espero sea
comprensible para quienes no lo son.”

: ™

Keynes y la Autorregulacion
del Sistema Econdmico

“... la experiencia diaria nos dice, sin dejar lugar a duda, que,
lejos de ser mera posibilidad aquella situacién en que los
trabajadores estipulan (dentro de ciertos limites) un salario nomi-
nal y no real, es el caso normal. Si bien los trabajadores suglen
resistirse a una reduccion de su salario nominal, no acostumbran
abandonar el trabajo cuando suben los precios de las mercancias
para asalariados. Se dice algunas veces que seria ildgico por
parte de la mano de obra resistir a una rebaja del salario nomi-
nal y no a otra del salario real. Por razones que damos mas
adelante y afortunadamente como veremos después, esto puede
no estar tan falto de légica como parece a primera vista; pero
légica o lldgica, ésta es la conducta real de los
obreros."(Subrayado nuestro, OM)

La critica mas general (v radical) que dirigio Keynes a |a teoria

clasica consistié en rebatir la capacidad de autorregulacion que ésta
le suponia al sistema econdémico. La escuela clasica suponia (mas
que demostraba) que el capitalismo de libre empresa, dejado a su
albedrio, es decir, dejado operar sin restricciones de ningun tipo
(laissez faire, laissez passer), nos conduciria (dada la dotacion de

TG, p. 333
TG, p. 20 ;
Homoestaticidad, jo denomina Leijonhufvud.: “(El sistema clasica)... Hende a vol-
var a casa por el camino ideal y. en ausencia de perfurbaciones, a quedarse ahi,
Los choques que lo desvien dal camino van a desencadenar de inmediato meca-
nismos de control retroactivos que contrarreslen la dasviacion. Migniras mas abrupta
sea la desviacién, hablando en general, mas fuertes seran las ltendencias
homoestaticas que se pongan a funcionar para hacer retroceder el sistema.”
Lefjonhutvud, Axel, Falfas de fa Demanda Efectiva, en Obregon D., Carlos, Keynes:
la Macroeconomia del Desequilibrio. Trillas (1983), p. 102
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recursos de todo tipo) a un optimo general, a la mejor situacién
econdmica posible: éste era el resultado de la operacidn de la mano
invisible de Adam Smith.* Si el sistema econdmico era dejado operar
libremente, nuestros ingresos serian los mas elevados posibles com-
patibles unos con otros (recordemos que los ingresos de unos agentes
son los gastos de otros); nuestro gasto seria, igualmente, el mas
elevado, compatible el gasto de consumo con nuestros deseas y con
las expectativas de utilidades de los empresarios, el gasto de
inversion. Viviriamos, utilizando la metéafora de la Sra. Robinson, *
en la mejor situacion, en el mejor mundo posible, todo resultado de
la operacion eficiente del mecanismo de los precios, impulsado por
la persecucion acuciosa del beneficio personal material. Esto, recalca
Keynes, puede ponerse de distintas maneras:

"En diversos lugares... hemos hecho depender la teoria clasica,
sucesivamente, de los siguientes supuestos:

1] Que el salario real es igual a la desutilidad marginal de la
pcupacion existenta;

2) Que no existe eso que se llama desocupacidn involuntaria en
sentido riguroso;

3) Que la oferta crea su propia demanda en &l sentido de que el
precio de la demanda global es lgual al precio de la oferta glo-
bal para cualquier nivel de produccion y de ocupacion,

Estos tres supuestos, no obstante, quieren decir lo mismao, en el
sentida de que todos subsisten o se desploman juntos, pues
cualquiera de ellos supone logicamente a los otros dos."®

El modelo de mercado: una funcidn o curva de oferta, otra de
demanda, una condicion de equilibrio (oferta igual a demanda), etc.,

*  Ver: Smith, Adam. La Riqueza de las Naciones. FGE (1858), p. 402 y ss.

" “Las medidas de polilica econdmica que se derivan de la teorfa econdmica clisica
s8 pueden resumir en cuatro puntos basicos que Joan Robinson ha expuesto con
pracision e ironia: "Si solamente establecieran el libre comerclo, el patrdn oro, man-
tuvieran balanceados 8] prasupuesto y dejaran gue el libre juago de las tuerzas del
mercado establecieran ei aquilibrio, todo seria para lo mejor, en el mejor de lodos
los mundos posibles.” Robinson, Joan. The Second Crisis of Economic Thaory,
E;lﬁmado de: Villarraal, Rend. La Contrarrevolucidn Monetarista, Océano (1879), p.

# 7@, p. 30
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y todas las condiciones que subyacen sobre estas funciones y
condicionas, es un modelo general, en el sentido de que -se entiende-
se aplica a cualquier mercancia o servicio: bienes (de consumo y de
inversion), trabajo, dinero, bonos, ete. Por ello hablamos de un
mercado de bienes, de trabajo, etc. e, implicitamente, suponemos
gque las condiciones generales que operan en uno (motivaciones,
objetivos, mecanismos, para la oferta y demanda, etc.), operan de
igual manera en los demas. Adicionalmente, los mercados estan
vinculadaos (Ley de Say, Ley de Walras, como veremos mas adelante).
De aqui, pues, que la presunta autorregulacion del capitalismo pueda
decirse de distintas maneras.

En raz6n de su visibilidad™ (y no de ninguna adhesion o presunta
simpatia por la clase obrera) escogit Keynes el mercado de trabajo
para rebatir esta idea. Lo primero: existe desempleo ahi, frente a
nuestras narices:

“... debe reconocerse que, por regla general, 5i sé solitara, se
contaria con mas mano de obra al nivel existente de salario nomi-
nal. La escuela clasica reconcilia este fendmeno con su segundo
postulado aduciendo que, mientras la demanda de mano de obra
al nivel existente de salario nominal puede satisfacerse anies
de que fodos fos que deseen trabajar con estos salarios estén
ocupados, tal situacién se debe a un acuerdo tacito o expreso
entre los trabajadores para no trabajar por menos, y que si todos
los trabajadores admitieran una reduccion de los salarios nomi-
nales aumentaria la ocupacion. De ser asi, tal desocupacion,

¥ *“Tras |a crisis de la Bolsa vino la Gran Depresisn, Tenia que durar diez afios y
extenderse a todo el mundo industrial... fue paliada por la politica pdblica, pero
sdio termind con &l otro drama de la segunda guerra mundial. Fue la guara y no la
sabiduria econdmica lo que llevd al final da la depresidn... Ya antes de 1a crisis los
bancos cafan a razdn de dos diarios, y ello habia sido asi durante seis afios. En los
afios sigulantes el nimero de bancos en quisbra aumentd enormemente. .E! ofro
factor que garantizd |a continuacion del equilibrio depresivo surgio del sector agri-
cola que... todavia lormaba una parle dominanta de la economia de aquellos afios.
En 1832 al indice de produccidn industrial estaba en 63.4, por debajo de los 100 de
1929, el afio lomado como base. Habia un desempleo estimado de 12 .8 millones,
casi el 25 por ciento de la fuerza laboral. Sin embargo, existia una idea sdlida e
influyente de gue la depresitn se corregiria por si sola y que lo normal serfa un
empleo elevado o tolal.” Galbraith John K., Un Viaje por la Economia de Nuesiro
Tiempo. Ariel (1994), pp. 75-81

¥ TG, p. 19
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aungue aparentemente involuntaria, no Yo setia en sentido estric-
to, y deberia incluirse en la clase de la desocupacion ‘voluntaria’,
causada por los efectos de la contratacion colectiva, etc.” *

Luego, no podemos decir -con la escuela clasica- que los
desempleados son tales porque no aceptan una disminucion en sus
salarios;* son desempleados simple y lanamente porque no
encuentran trabajo: porgue no existe suficiente oferta de empleo.
i Por qué? ;Qué determina, entonces, la oferta y la demanda de
trabajo? Keynes acepta la funcion de demanda de trabajo clasica;*
con la funcidn de oferta, sin embargo, la historia es otra.

La teoria clasica de la oferta de trabajo &5 poco mas o menos la
siguiente: los trabajadores deben decidir la distribucion de su dotacion
diaria de tiempo (24 horas) entre trabajo y ocio. El trabajo les provoca
disgusto (desutilidad), y el ocio lo contrario; no obstante, en el ocio
no generan ingreso (el que si provoca utilidad) y trabajando si. De
manera que seleccionaran la combinacion trabajo-ocio en aquel punto
en que la utilidad marginal del salario se iguale a la desutilidad mar-
ginal del nivel de trabajo correspondiente, el punto en que el beneficio
de “lo bueno” compensa exactamente el perjuicio de "lo malo”. La
funcién de oferta de trabajo es el “segundo postulado™ de la tearia
clasica al que se opuso Keynes. jPor qué? Por la observacion que
viene en el epigrafe: los trabajadores no renuncian a sus puestos
cuando suben los precios (cuando aparece la inflacién). De manera
que si es la oferta de trabajo funcidn de los salarios reales (los salarios
expresados en mercancias para asalariados; los salarios nominales

®  *_. el asertio de gue la falla de ocupacidn que caracieriza una depresién se debe a

la negativa de los obreros a aceptar una rebaja en al salario nominal no se apoya
an hechos. No es muy exacto decir gue la desocupacion en Estados Unidos en
1832 se dabid a la obstinada negativa del trabajo a aceptar una rebaja en los sala-
rios nominales o a la tenaz demanda de un salaro real superior al que consentia la
productividad del sistema econdmico. Son amplias las variaciones que sulre g vo-
lumen de ocupacion sin que haya ningln cambio aparente an las exigenclas mini-
mas realas de los gbreros ni en su productividad. Los obreros no son -ni mucho
menaos- mas obstinados en la depresion que en al auge, ni flaguea su productivi-
dad lisica. Estos hechos de la experiencia son, prima facle, un mofive para ponar
en lela da juicio la propiedad del analisis clasico.” TG, p. 20

T8, p27,

L 1« O T
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divididos por el promedio de precios de tales mercancias), cuando
estos disminuyen, lo mismo debido al alza de precios que a la
disminucion (contractual) de los salarios nominales de los trabaja-
dores, estos deberian empezar a retirarse del mercado de trabajo lo
cual, en la practica no sucede. A los ojos de Keynes, la realidad
entra en contradiccion con la teoria clasica, por lo que ésta estaba
equivocada..., una deduccion falaz.

En este aspecto Keynes cometié un desliz; propuso algo
ciertamente descabellado: que la oferta de trabajo depende de los
salarios nominales. ;Cual es la racionalidad de esta hipdtesis? Que
lo que persiguen los trabajadores es mantener el nivel relativo de
sus remuneraciones, sin tener, necesariamente, ningun objetivo en
cuanto a su significado en mercancias para asalariados:

*Desde &l momento que existe movilidad imperfecta del trabajo
y gue los salarios no tienden a producir igualdad precisa de
ventajas netas para diferantes ocupaciones, cualquier individuo
o grupo de individuos que consienta una reduccion de sus
salarios nominales en relacidn con otros, sufrira una disminucidn
relativa de sus salarios reales, cosa que basta para justificar su
resistencla a ella. Por el contrario, seria impracticable oponerse
a toda reduccicn de los salarios reales debida a un cambio en el
poder adquisitivo del dinero, que afecta a todos los trabajadoras
por igual; y, de hecho, por lo general no se opone resistencia a
esta clase de fendmenos, a menos que sean extremos... En otras
palabras, |la lucha en torno a los salarios nominales afecta
primordialmente a la distribucion del monto total de salarios
reales entre los diferentes grupos de irabajadores y no a su
promedio por unidad de ocupacidn, que depende... de un
conjunto de fuerzas diferentes. El efecto de la unidn de un grupo
de trabajadores consiste en proteger su salario real relativo. El
nivel general de los salarios reales depende de otras fuerzas
del sistema econdmico.” *

Cudles son esas otras fuerzas es algo que Keynes no pudo
determinar, habiendo él mismo previsto esta posibilidad.® El resultado

» TG, p.24.

® " aungue una reduccitn en el nivel existenle de salarios nominales ocasionara
retiro de trabajo, no se desprende de ello que una baja en el valor del salario nomi-
nal, madido en arliculos para asalariados, produciria &l mismo resultads s fuera

73



AGN

Es,

ESTUDIOS SOCIALES 111

es que no existe una teoria (plausible) de Keynes de la oferta de
trabajo,* esto cuando una solucion sencilla al problema es proponer
una forma particular*' de la funcion clasica de oferta de trabajo. Una
racionalizacion que no ha sido explorada en la literatura es la siguiente:
la oferta de trabajo depende, como en los clasicos, del salario real;
habra un salario inferior particular (podemos pensar en el clasico
nivel de subsistencia) en el cual la utilidad marginal del salario es
igual a la desutilidad del trabajo. Sin embargo, a partir de ese punto,
a medida que aumenta la ocupacion y el salario, |a utilidad del salario
es mayor que la desutilidad del trabajo: se produce un excedente de
utilidad en favor del trabajador. Esto explica que, partiendo de una
posicion de salarios relativamente elevados, al disminuirlos los
trabajadores no abandonen el mercado de trabajo. No obstante,
aunque de manera precaria, la banderilla estaba puesta: el desempleo
in-voluntario es un hecho incuestionable de la economia capitalista
que la teoria econdmica, hasta la TG, no habia sabido responder.

El mecanismo tradicional de autorregulacion de los mercados
son los precios;* en cualquier mercado, si los precios son altos, la
demanda sera correspondientemente baja y la oferta elevada, etc.
En equilibrio, oferta y demanda son iguales (y es cuando se efectivizan
los intercambios), punto en gue los deseos de todos, oferentes y
demandantes quedan simultaneamente satisfechos. Claro que hay
precios con nombre propio: salario es el precio del trabajo, interés es

debida a un alza en el precio de las mercancias respectivas. En otras palabras,
puede sucedar que, dentro de ciertos limites, lo que los obreros reclaman 58a un
minimo de salario nominal y no de salario real. La escuela cldsica ha supuesto
lacitamente que esto no significa una variacién imporiante en suU leoria; per No as
asi, porque si la oferta de mano de obra no es funcidn del salario real como su
Unica variable, su argumento se derrumba anteramente y deja el problema de que
la poupacion serd muy indeterminada. Los aulores de esta escuala no parecan
haberse dado cuenta de gue su curva de oleria de mano de cbra se desplazars con
cada movimiento de los precios, a menos que lal olerla sea luncidn dependiente
s8lo dei salario real.” TG, p. 20

W Kein, L. op. cil., p. 85

Y Davidson, Paul. Un Enfoque Keynesiano de la Teoria del Empleo de Palinkin, en
Aquild, Euganio y Fernandez de Castro, Juan (eds.), Introduccién a Desequilibrio,
Infizcidn y Desempleo. Vicens Vices (1873)

*“  “Los precios... ejercen tres tipos de lunciones para resolver los cinco problemas
(en que se subdivide en problema econdmico sagdn Knight): transmiten informa-
cidn, crean un incentivo para qua se guien por ella quienes usan los recursos, y
proporcionan un incentive a los duefios de recursos para orentarse tamblién por

74



KEYNES: A 50 ANOS DE LA TEORIA GENERAL

el precio de... /a liquidez (de la espera, en la teoria clasica).*®
Largamente, se ha reconocido que es posible que los precios no
reaccionen con la rapidez esperada ante los cambios en las
circunstancias de los mercados,* bien debido a que nos movemos
en el corto plazo,* o bien a que definitivamente no son los precios
dispositivos tan eficaces como hasta el momento se ha pensado.*
Ante esta disyuntiva, si el ajuste no se realiza por el lado de los precios,
légicamente se hara por el lado de las cantidades; a nivel agregado,
mediante ajustes del nivel de ingreso (crecimiento y decrecimiento
de la economia) y no de movimientos de la tasa de interés, como en
la escuela clasica. Veamos esto algo mas de cerca...

La sociedad recibe un ingreso (sus fuentes) en pago de haber
colaborado a la confeccion del producto social;*” este pago viene en
la forma de pagos a los factores productivos (tierra, capital, trabajo,
organizacion) por sus servicios. A la vez, el producto social esta
constituido por bienes de consumo, bienes cuya vocacion es la de
ser consumidos directamente, y bienes de capital (o inversion), bienes

esla Informacidn.” Friedman, Milton. Teorfa de fos Precios. Alianza (1982), p. 25

9 Ver mds adelante.

“  Benassy, Jean P. La Teora del Desequilibrio y los Fundamentos Microecondmicas
de la Macroeconomia, an Aguilé, E. y Fernandez J., op. cit. Ver tambiéan el articulo
de Armen Alchian en la misma obra.

“ ¥ en el largo plazo, °... estaremos lodos muertos.” Keynes, John, Breve Tralado
sobra la Reforma Monetaria. FCE (1892), p. 85

“El problema consiste en que miantras los productores no pueden equivocarse al
pearcibir el impacto directo de una reduccion en la demanda actual de bienes de
CONSUMOo, puedan, sin embargo, fallar en la recogida de alguna "sefial’ que las indi-
que dénde han de reemplear los recursos liberados de [a produccion de bienes da
consumo... Los ‘circuitos’ para la transmision de las sefiales de mercado supues-
tos por |a leoria del equilibrio general intarlemporal sa han perdico... por una bue-
na razdn: que no es beneficioso organizar dichos mercados porgue los aharradores
no dasean corsar drdengs de enlrega futura de productos especificos. Mas gue
obligarse ahora mismo a seguir un esquema de consumo futuro determinado y
acumular dichos contrates, los ahorradores prefieren demandar ‘riqueza como tal’
que es ‘polencialidad de consumir un articulo inespecificado en una lecha fulura
no especificada’. En la base dal problema se encuentra la Prelerancia por la Ligui-
dez de los consumidores (en un sentide amplio). Un sector no recibe las sefalas
apropiadas simplemente porgue el olro sector decide no emitiras.” Lefjonhubeud,
Axel. Keynes..., op. cil., p. 119

' En realidad, de la produccidn. Denominamos producto a la produccidn deducidos
(2n valor) los insumos intermedios ulilizados. Para evitar confusidn, vy visio que la
diferencia no es crucial en {a argumentacion, podemos imaginar que la produsccidn
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cuya vocacion es la de ser utilizados en la produccion. El ingreso
recibido es asignado (sus usos) por los factores productivos al
consumo (naturalmente, de bienes de consumo) o al ahorro (al no-
consumo);*® el ahorro es, a su vez, canalizado hacia actividades
rentables: la inversién. De manera esquematica éste es al
denominado “mecanismo ahorro-inversién”. Es facil, ahora, darnos
cuenta de que el ahorro es igual a la inversion, esto es, que la oferta
de bienes es igual a su demanda (que el mercado de bienes -consumo
e inversion- esta en equilibrio), en por lo menos dos situaciones o
circunstancias: a) cuando se trata del “pasado”, cuando oferta y
demanda son historia;® y b) cuando suponemos que los precios
(precios de los bienes de consumo y tasa de interés) son
instantaneamente flexibles y eficientes en la asignacion de recursos;
si éste no es el caso (y es lo que plantea Keynes),* puede existir
una diferencia. Si el ahorro fuese superior a la inversion -plantea la
teoria clasica-, disminuiria la tasa de interés desestimulando el ahorro
(el no-consumo) e incentivando la inversion. Naturalmente, se
reduciria en caso contrario pero, en cualquier caso, asegurando el
equilibrio en el mercado de bienes. Sin embargo,

*... quienes piensan de este modo se engafian, como resulfado
de una ilusidn dptica, gue hace a dos actividades esenciaimente
diversas aparecer iguales. Caen en una falacia al suponer que
existe un eslabon que liga las decisiones de abstenerse del
consumo presente con las que proveen al consumo futuro, siendo
asi gue los motivos que determinan las segundas no se
relacionan en forma simple con los que determinan [as primeras

s@& hace a partir de "la nada” (sin insumos intermedios), con lo cual produccidn y
producto sarian lisicamenie lo mismao y, por tanto, de igual valor.

*  "Que yo sepa, todo &l mundo estd de acuerdo an que ahorro significa el excedenta
del ingreso sobre los gastos de consumo... " TG, p. 82,

*#  *. como el monfo del ahorro 88 una cansecuencia del proceder colective de los
consumidares individuales, y el monto de la invarsidn ko s de la conducta colecliva
de [os empresarios individuales, estas dos canlidades son necesariamente igua-
les, ya que cada una de elias es igual al excedente del ingreso sobre el consuma...
esta conclusion no depende, en modo alguno, de cualquier sulileza o peculiaridad
de la definicion de ingreso expuaesta anles.... La equivalencia entre [a cantidad da
ahorro v fa de inversion surge del cardcter bilateral de las operaciones enire al
productor, de una parte, y el consumidor o el comprador de equipo de produccidn,
porla otra.” TG, p. 84.

G p. 2
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Por tanto, el supuesto de la igualdad entre el precio de demanda
y el de oferta de la produccion total as el que debe considerarse
como el ‘axioma de las paralelas’ de |a teoria clasica.™

Veamos la cosa desde una perspectiva algo diferente: estamos
claros en que el objeto comprado es materialmente el mismo que &l
objeto vendido; compra y venta son simples perspectivas de distintos
agentes en el mercado, algo completamente externo al objeto de
comercio. Si son de esta manera iguales, también seran iguales sus
valores. De esta misma forma, ahorro e inversion son iguales, cuando
se trata de hechos consumados, de recursos que han sido
efectivamente invertidos. Sin embargo, en un modelo simple de
mercado, oferta y demanda son iguales Gnicamente en el punto de
interseccion de ambas curvas; fuera del mismo no lo son, son
diferentes. El mecanismo (walrasiano) supuesto mediante el cual se
alcanza el equilibrio en los mercados es que, antes de gque se alcance
un equilibrio de intencidn, tedrico, no habran intercambios de ningun
tipo, esto es, no existe intercambio a precios falsos,* un supuesto
ciertamente muy estricto. En cualquier caso, si ex post® oferta y
demanda no pueden ser diferentes (la oferta es venta y la demanda
compra, y compra y venta son siempre y en todo lugar iguales), ex
ante si pueden serlo, de hecho lo son, un hecho recogido por la
teoria convencional desde el momento que debe explicar la estabilidad
del equilibrio. Ex ante, finalmente, ahorro e inversion pueden ser
diferentes; esta diferencia es la que explica el proceso hacia el
equilibrio de subocupacion de Keynes.*

Ahora bien, hay en toda esta argumentacion un supuesto
estratégico, un punto de partida clave, que hace la teoria clasica,
que no hace Keynes, quien tampoco atina a hacer una cosa ni la otra
explicitas: el andlisis de la teoria cldsica supone la ocupacion plena,
el andlisis de Keynes la subocupacion. Si Keynes hubiera simplemente
advertido esto, se habrian ahorrado chorros de tinta. Para los clasicos,
el ahorro no se puede mover si no es a contragolpe del consumo: si

BTG, p. 30

#  Ver: Leijonhubvud, Axel. Andlisis de Keynes y de la Economia Keynesiana. Vicens.
Vives (1876).

" Laterminologia es de la escyela sueca.

# TG, pp.a3-&
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aumenta el ahorro, disminuye el consumo, y viceversa, precisamente
porque suponen que el nivel de ingreso esta fijo en el punto
correspondiente a la plena ocupacién; no podia, entonces,
ocurrirseles algo asi como la funcion consumo. En contraste, como
dijimos antes, Keynes se coloca entre el equilibrio de subocupacion
y el equilibrioc de pleno empleo: en este rango, ahorro & inversion
difieren: dos cuadros con distintos determinantes, y se ajustan en
funcion del ingreso; el dispositivo de regulacion del sistema econémico
es, para Keynes, el nivel de ingreso, no la tasa de interés. Desde

aqui se ve mejor el meollo de la TG:

78

“El bosquejo de nuestra teoria puede expresarse como sigue:
cuando aumenta la ocupacion aumenta también el ingreso glo-
bal real de la comunidad; la psicologia de ésta es tal que cuando
el ingreso real aumenta, el consumo total crece, pero no tanto
como el ingreso. De aqui que los emprasarios resentirian una
pérdida si el aumento total de la ocupacion se destinara a
satisfacer |a mayor demanda de articulos de consumo inmediato.
En consecuencia, para justificar cualgquier canidad dada de
ocupacion, debe existir ciarto volumen de inversidn que baste
para absorber el excedente que arroja la produccién total sobre
lo que la comunidad decide consumir cuando la ocupacion se
encuentra a dicho nivel, porque a menos de que exista este
volumen de inversidn, [os ingresos de los empresarios seran
menores que los requeridos para inducirlos a ofrecer la cantidad
de ocupacion de que se trate. 5e desprende, por tanto, que dado
lo que llamaremos la propensidn a consumir de la comunidad,
el nivel de equilibrio de la ocupacion, es decir, el nivel que no
induce a los empresarios en conjunto a ampliar o contraer la
peupacion, dependera de la magnitud de la inversién corrignte.
El manto de ésta dependerd, a su vez, de lo que llamaremos el
incentivo para invertir que... depende de |a relacidn entre la curva
de eficiencia marginal del capital y el complejo de las tasas de
interés para préstamos de diversos plazos y riesgos.

“Asi, dada |a propensidn a consumir y la tasa de nueva inversion,
stlo puede existir un nivel de ocupacion compatible con el
equiliorio, ya que cualquier otro produciria una desigualdad en-
tre el precio de la oferta global de la produccidn en conjunta y el
precio de su demanda global, Este nivel no puede ser mayor
que el de la ocupacion plena, es decir, el salario real no puede
ser menor que |a desutilidad marginal del trabajo; pero no existe
razdn, en lo general, para esperar que sea igual a la ocupacion
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plena, La demanda efectiva que trae consigo la plena ocupacidn
s un caso especial que sdlo se realiza cuando la propensién a
consumir y el Incentivo para invertir se encuentran en una
relacion mutua particular. Esta relacion paricular, que corres-
ponde a los supuestos de la teoria clasica es, en clerto sentido,
una relacidn optima; pero sdlo puede darse cuando, por acci-
dente o por designio, la inversion corriente provea un volumen
de demanda justamente igual al excedente del precio de la oferta
global de la produccién resultante de la ocupacidn plena, sobre
lo que la comunidad decidir gastar en consumo cuando la
ocupacion se encuentre en ese estado.” *

Este es el mejor resumen que existe de la TG; lo que es mejor,

de manos de su autor. A medida que vayamos avanzando, se iran
despejando las ideas...

2. La Teoria General

“Este anélisis nos proporciona una explicacién de la paradoja
de la pobreza en medio de la abundancia; porque la simple exis-
tencia de una demanda efectiva insuficiente puede, y a menudo
hara, que el aumento de ocupacion se detenga antes que haya
sido alcanzado &l nivel de ocupacidn plena. La insuficiencia de
la demanda efectiva frenaré el proceso de |a produccion aungue
el producto marginal de la mano de obra exceda todavia en valor
a la desutilidad marginal de la ocupacion.

“Mas an, cuanto més rica sea la comunidad, mayor tendera a
sar la distancia que separa su produccidn real de la potencial y,
por tanto, mas obvios y atroces los defectos del sistema econd-
mico; porgue una comunidad pobre estara propensa a consumir
la mayor parte de su produccidn, de manera que una inversion
modesta sera suficiente para lograr la ocupacion completa; en
tanto que una comunidad rica tendra que descubrir oportunida-
des de inversién mucho mas amplias para que la propension a
ahorrar de sus miembros mas opulentos sea compatible con la
pcupacidn de los méds pobres.™

Es hora de hacer una exposicién muy sucinta de la TG.

TG, pp. 35-6
TG, p. 38
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a) La Funcion Consumo®

La funcidn consumo es una relacion muy simple que vincula
niveles de ingreso con niveles de consumo;™ en simbolos:

C=C{Y),

donde C es consumo v Y es ingreso. Adicionalmente, la funcidn
consumo postula que, a medida que crece el ingreso, el consumo
crecera, consecuentemente, pero proporcionalmente menos:* la
propension marginal al consumo es positiva y menor que la unidad
(0 < PMgC = C'(Y) < 1). Una relacién asi de sencilla no pudo ser
desarrollada por los clasicos debido a su supuesto de partida, visto
antes, al supuesto de que el nivel de ingreso se encuentra fijo en el
punto correspondiente a la maxima ocupacion; estando fijo el ingreso,
no puede légicamente plantearse nada que dependa de su variacion.
No obstante, la funcion consumo ha sido considerada por algunos
keynesianos la principal contribucion de nuestro autor a la teoria
econdmica.” De otro lado, de la funcién consumo se desprende el
ahorro, que es, en Keynes, un residuo de ingreso® vy, por tanto,
indirectamente dependiente del nivel de este Gltimo;

S=Y-C=Y-C(Y)
Maturalmente:
0<5(Y) <1

La "propensién marginal al ahorro” es también, como |la propen-
sion marginal al consumo, positiva y menor que uno; adicionalmente,
C' () + & () = 1: todo incremento de ingreso se agota, de una

TG, pp. 87-122

#® TG.p. 88

#® TG, p 083

®  “He estado convencido durante muches afles que la gran aportacion de la Genaral
Theory de Keynes lue la lormulacidn clara y concrela de la funcion de consumo,
Esta aportacion al arsenal de instrumentos de andlisis econdmico marca un hito
comparable al descubrimianto de la funcldn de demanda por parte de Marshall y,
quizas, un hito aon mas importante.” Hansen, Alvin, La Funcidn de Consumo como
Contribucidn a la Teoria Econdmica. En Harns, Seymour, The New Economics. A,
Knopl (1947)

£ T4, p B2yss.
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parte, en un incremento de consumo; de otra, en un incremento de
ahorro. Es aqui donde se encuentra la explicacion de la “paradoja de
la pobreza en medio de la abundancia": mientras mas rica sea la
comunidad, mayor sera |a diferencia entre ingreso y consumo -el
ahorro, vale decir-, al que habra que encontrarle colocaciin productiva
en la inversion, si es que el nivel de ingreso correspondiente al ahorro
ha de mantenerse; en una comunidad pobre, siendo pequefia esta
diferencia, la necesidad de inversidn sera correspondiantemente in-
ferior.®™

b) La Funcién Inversion

La funcién inversién de Keynes es formalmente™ igual a la de
los clasicos:

=1(r),

donde |: nivel de inversion y r: eficiencia marginal del capital. Aunque
es sblo eso: formalmente, puesto que existen diferencias
fundamentales. Lo primero es que para Keynes la inversion depende,
no de la tasa de interés, como en el modelo clasico, sino de /a
eficiencia marginal del capital. Iguaimente, para Keynes, la tasa de
interés es un fendmeno monetario y se forma de acuerdo a la
preferencia por la liquidez# naturalmente, en equilibrio, la eficiencia
del capital sera igual a la tasa de interés:

“Defino la eficiencia marginal del capital como si fuera igual a la
tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la
serle de anualidades dada por los rendimientos esperados del
bien de capital, en todo &l tiempo que dure, a su precio de oferta.

¥ Continga el epigrale de este capitulo: * Pero falta lo peor; no solamente 85 mas
débil la propensidn marginal a consumir en una comunidad rica, Sino que, debido a
gue su acumulacidn de capital es ya grande, las oportunidades para nuevas invar-
siones son menos atractivas, a no ser que |a tasa de |nterés baje lo bastante de
prisa, lo cual nos lleva a la tearia del inlerés y a las razones por las cuales no baja
automaticamente al nivel apropiado...” TG, p. 38-8

B Ver: Hicks, John, Keynes y los "Cldsicos”.., op. cil.

*... ni al conocimiento del rendimiento probable de un activo nl el de su eliciencia

marginal nos permite deducir la tasa de interés ni su valor presenie. Debemos das-

cubrir en otra fuente la tasa de interés y sclamente enlonces podremos valuar el

bien, ‘capitalizando’ su rendimiento probable.” TG, p. 127. Ver més adelanta sobre

la preferencia por la liguidaz.

4
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Esto nos da las eficiencias marginales de determinados tipos
de bienes de capital. La mayor de estas eficiencias marginales
puede, por tanto, considerarse como la eficiencia marginal del
capital en general.™

Asimismo:

*... resulta evidente que la tasa real de inversion corriente sera
empujada hasta el punto en que ya no haya clase alguna de
capital cuya eficiencia marginal exceda de la tasa corriente de
interés. En otras palabras, la tasa de inversion seria empujada
hasta aguel punto de la curva de demanda de inversion en que
la eficiencia marginal del capital en general sea igual a la tasa
de interés de mercado."®

#AGN

Hay, ademas, una segunda diferencia de fondo: la eficiencia

del capital no es una variable corriente, sino una variable esperada;
no se trata del valor de hoy de dicha variable, sino del valor que
estimamos hoy que prevalecerd manana:

“Notara el lector que la eficiencia marginal del capital se define
aqul en términos de expectativa del rendimiento probable y del
precio de oferta corriente del bien de capital. Depende de la
tasa de rendimiento que se espera obtener del dinero si se invir'-
tiera n un bien recién producido; no del resultado historico de
lo que una inversion ha rendido sobre su costo original si obser-
vamos retrospectivamente sus resultados después que ha termi-
nado el periodo de sus servicios."™

De esta manera introduce Keynes las expectativas en su

andlisis.® En el proceso de inversion, el empresario compara el precio
de mercado de los bienes de capital (hoy), su valor capital, digamos,
con el rendimiento probable de los mismos en el futuro (mafiana).

82

TG, p. 125
TG, p. 128
TG, p.125
“La curva de |a eficlencia marginal del capital es de fundamental importancia por-
que la expectaliva del futuro influye sobre el presente principalmente a lravés de
este factor (mucho mas que a través de la tasa de interés), El error de considerar la
eficlencia marginal del capital principalmente en términos del rendimiento corrian-
le del equipo de preduccidn, 1o cual sdlo serfa correclo en la situacién estatica an
que no hubiera cambios futuros que Influyeran sobre el presente, ha dado por re-
sultada la rotura del eslabdn ledrico antre el presente y al futuro.” TG, p. 133
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Naturalmente, las expectativas pueden cumplirse o no: la inversion
comporta riesgos™ y esto la hace una variable relativamente volatil.
Mo obstante, y por fortuna, habria en el proceso inversionista mucho
de autoafirmacidn del empresario; como sucede con muchos
consumidores, la inversion seria para el empresario un acto obsesivo-
compulsivo:

“Si la naturaleza humana no sintiera la tentacion de probar
suerte, ni satisfaccidn (abstraccidn hecha de la ganancia) en
construlr una fabrica, un ferrocarril, una mina o una hacienda,
no habria mucha inversion como resultado simplemente de
céleulos Trios.™

Y algo mas adelante:

“Quiza la mayor parte de nuestras decisiones de hacer algo
positivo, cuyas consecuencias completas se iran presentando
en muchos dias por venir, sdlo pueden considerarse como
resultado de la fogosidad -de un resorte espontaneo que impulsa
a la acclon de preferencia a la quietud, y no como consecuencia
de un promedio ponderado de los beneficios cuantitativos
multiplicados por las probabilidades cuantitativas. La ‘empresa’
sdlo pretende estar impulsada principalmente por el contenido
de su programa, por muy ingenuo o poco sincero que pueda
ser. Se basa en &l cilculo exacto de los beneficios probables
apenas Un poco mas que una expedicion al Polo Sur.™

Aun mas: el desarrollo del mercado de capitales se afiade a la
inestabilidad del sistema. Con éste, ya no existen inversiones de largo
plazo; las que inicialmente parecian serlo, son continuamente
revaluadas en la bolsa de valores™ con lo que, en los hechos, pueden

®  “El hecho més destacado es lo extremadamente precario de las bases da conoci-
miento en que han de basarse nuestros céloulos de los rendimientos probables
Nuestro conocimiento de los facloras qua regiran & rendimianto de una inversién
en los afios venideros praximos es recuenfemente muy ligero ¥ a manudo desde-
fable® TG, p. 137

® T4, p 137
TG, p. 147
" = las dacisiones de invertir en negocios privados del viejo 1ipo eran, en gran par-

te, irrevocables para los individuos. Con la separacion entre la propiedad y la di-
recoldn que priva hoy, ¥ con el desarrolio de marcados de inversidn organizados,
ha entrado en juego un nueve factor de gran importancia, que algunas veces faci-
lita la inversidn, pero tambign confribuye a veces a aumentar mucho la inestabili-
dad del sistema. Cuando lahtan los mercados de valores no ligne objelo intantar
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considerarse inversiones de plazo corto. Las inversiones -reclama
Keynes- debian ser... como el matrimonio:

“ ..El espectaculo de los mercados de inversion modemos me
ha llevado algunas veces a concluir que 1a compra de una
inversion debe ser permanente e indisoluble, como el matrimo-
nin, excepto por motive de muerte o de ofra causa grave, y esto
sara un remedio dtil para nuestros males contemporangos,;
porque tal cosa forzaria a los inversionistas a dirigir su atencién
solamente a las oportunidades a largo plazo; pero un pequeno
examen de este recurso nos lleva a un dilema y nos muestra
como la liguidez de los mercados de inversion a menudo facilita,
aungue algunas veces impide, el curso de las nuavas
inversiones.” "

A pesar de su apariencia simple, entonces, la funcién inversion
es una relacién muy compleja. No perdamos de vista que, en el
modelo de Keynes, si existiesen usos productivos en la inversion
para todos los recursos de ahorro, el sistema econdmico no tendria
problema alguno. No obstante, la situacion tipica del sistema es que
la intencion de ahorro excede la intencion de inversion, con lo cual el
ingreso debe disminuir hasta que ambas se hagan iguales. Un camino
a la solucion seria disminuir la intencion de ahorro; esto, sin em-
bargo, significa disminuir el ingreso y disminuir el ingreso significa
empobrecer a la sociedad (y aumentar la desocupacion). La solucion
debe venir, en consecuencia, por el lado de aumentar la inversién.
Porqué la inversion, como proceso independiente del ahorro, no es
suficientemente proclive al crecimiento es la pregunta clave de Keynes

revaluar con Irecuencia una inversidn en la cual nos hemos comprometido. Paro la
bolsa revalla muchas invarsionas todos los dias v estas revaluaciones dan fre-
cuentes oportunidades a los individuos (aungue no a la comunidad en conjunto)
para revisar sus compromisos. Es como si un agricultor, habiendo observado su
bardmetro después del desayuno, decidiera retirar su capltal del negocio agricola
antre diaz y once da la mafiana y reconsiderar si debia volver a él posteriormente
durante la semana. Pero las revaluaciones diarias de la bolsa de valores, aungue
se hacen con el objeto principal de facilitar traspasos entre individuos de inversio-
nes pasadas, gjercen inevitablemente influencia decisiva sobre |a tasa de las in-
versionas cormientes; porque no tiene sentido crear una nueva empresa incurrien-
dao en un gasto mayor que aguel a que se puads comprar olra igual ya axistente,
migntras que hay un incentivo para gastar en un nuevo proyecto lo que podria
parecer una suma extravagante, si puede venderse en la bolsa de valores con una
ganancia inmediata.® TG, p. 138.
TG, p. 146
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en este capitulo; rapidamente aporta, lo menos, dos factores: a) la
incertidumbre respecto al futuro; b) Ia especulacion bursatil. Sino es
lainversion autdnoma syficientemente elevada como para recuperar
el pleno empleo, entonces habra que corregir el sisterna: invertir
directamente; éste es el (inico sentido de la recomendacion de Keynes
de los programas de obras plblicas.™ Claro que la inversion directa
por parte del Estado debe ser dnicamente aquella que cubra la
diferencia entre el nivel de ahorro correspondiente al nivel de ingreso
de pleno empleo, y el nivel de inversién autonoma correspondiente
al mismo punto; de 10 que se trata es de que la inversién “publica”
complemente (se sume) a la inversion “privada”, de Manera que en-
tre ambas se igualen al nivel de ahorro correspondiente al pleno
empleo. Cualquier exceso de inversion publica por encima de este
nivel puede ser cualquier cosa, menos la recomendacidn de Keynes.

Respecto al tratamiento dado por Keynes a las expectativas, es
lugar comin considerar que su esquema fueron las expectativas
adaptativas.™ En sentido estricto, esto no es cierto; lo que si lo es,
es que Keynes considerd que el entorno del presente -hacia el pasado
y hacia el futuro- tiene mayor ponderacién (importancia) en la
formacion de expectativas, con lo cual no dijo que otros determinantes
no entraran en la determinacion de éstas:

*... los hechos propios de la situacidn presente entran,
desproporcionadamente en cierto sentido, en la formacion de
nuestras expectativas a largo plazo, siendo nuestra costumbre
fijarnos en la situacién actual para proyectarla en el futuro,
modificandola Unicamente segin los motivos Mas o menos
definidos que tengamos para esperar una variacién.™

" VarNota 24, p. 6. Dice mas adelante (p. 335); "Los sisiemas da jos estados totali-
larios de la actualidad parecen resolver & problema de la desocypacion & expen-
sas da la eficacia v 1a libartad. En verdad el mundo no tolerard por mucho tiempo
mds la desocupacidn que, aparie de braves inlarvalos de axcitacion, va unida -y en
mi opinidn inevitablemente- al capitalismo individualisia, pero puede ser posible
que la enfermeadad se cure por medio de un andlisis adecuado dgl problema, con-
servando al mismo tiempo la eficiencia y la libertad.”

™  Begg, David. The Ralional Expectations Revolution in Macroeconomics, Thearles
and Evidence. The John Hopking University Press, Sheflrin, Sieven M. Rational
Expectations. 1a. ed. (1883), Cambridge University Press.

M TG, p. 138.
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Algunos autores encuentran aqui, en el esquema de formacion
de expectativas, el “error capital® de Keynes; éste habria usado
expectativas adaptativas, o bien su esquema de formacion de
expectativas habria sido “exdgeno”. Alternativamente, si en vez de
estos esquemas utilizaramos expectativas racionales, lo que era antes
error se transforma (como por encanto) en certeza, io que eran
sombras, en luz...”” Definitivamente, demasiado bello para ser cierto.
Lo gue hace la escuela de las expectativas racionales™ no es re-
solver el problema sino obwviario: el problema a resolver es el del
futuro infrinsecamente incierto,™ si suponemos que “en promedio”
preveemos correctamente el futuro,® no estamos resolviendo el
problema de la incertidumbre sino suprimiéndolo (independientemente
de todas las complejidades probabilisticas que se quieran usar).
Subsiste, pues, el problema de |a relativa volatilidad de la inversion
debido a la esencial inextricabilidad del futuro, debido a la
incertidumbre.®

™ "Si hay una crisis en |a leoria econdmica, @s una crisis de la leoria econdmica
keynesiana... alguna vez crei en la teorla econdmica keynesiana convencional y
los modelos basados an ella. Ahora, sin embargo, estoy persuadido de que esta
teoria estd fundamentaimenta equivecada, lan equivocada que nunca podrd pro-
vaer de modelos adecuados para evaluar la polilica econdmica. A pesar de que la
teoria de las expectalivas racionales asta aln en su infancia, ya ha devastado la
teoria convencional y aparenta ofrecer una altemativa promatedora.” Willes, Mark
H. “Rational Expectations” as a Counterrevolulion, en Bell, Danlel y Kristol, Irving.
The Crisls in Economic Theory. Harper (1981), p. 81

®  Wer: Lucas, Robart y Sargent, Thomas. Rational Expectations and Economelric
Practice. Univ. ol Minnesota (1981)

™ Ver: Davidson, Paul. Mongy and the Real World, 2a. ed. (1878), Macmillan

®  "Las expeclativas son racionales si, dado el modelo @condmico, aguelias producen
valores corrigntes de las variables que, en promedio, igualan las expectativas.”
Shellrin, Steven M. Ralional Expectations. 1a. ed. (1983), Cambridge University
Prass, p. 8. “(En un modelo de expectativas racionales)... las expectativas 'verda-
deras’ son las expeclativas matematicas, que pueden ser derivadas escribiendo el
madelo astruciural correcto de |a economia, incluyendo los términos aleatoros y
formando expectativas matemaéticas condicionales en fa informacién disponible al
mamenio en que sa forman las expectativas. La hipdlesis de las expectativas ra-
cionales astablace que las expectafivas subjetivas no observables de los indivi-
duos son exactaments las expectativas mateméticas condicionalas verdaderas im-
plicadas por &l modelo mismo. Log individuos actian coma si conocigran el madelo
¥ ferman sus expectativas de acuerdo a eslo.” Bagg, David, op. clt., p. 30

®  Davidson, P.. Op. Cil.
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c) La Preferencia por la Liquidez

*... la importancia del dinero surge esenclalmente de que es un
eslabdn antre el presante y el futuro,"™

Keynes identifica tres motivos® por los cuales los agentes
economicos demandan dinero; esto es, demandan: mantienen
disponibilidad inmediata, “en caja”; dinero: dinero en tanto “poder
adquisitivo inmediato sobre bienes en general”.** Estos motivos son:
a) el motivo transacciones, formado a su vez por el motivo gasto de
consumo y el motivo negocios; b) el motivo precaucion; y c) el motivo
especulacion. En palabras del autor:

*Puede decirse que las tres clases de preferencia por la liquidez
que hemos distinguido... dependen de 1) el motivo transaccidn,
s decir, la necesidad de efectivo para las operaciones corrientes
de cambios personales y de negocios; 2) el motivo precaucian,
es decir, &l deseo de sequridad respecto al futuro equivalente
en efectivo de cierta parte de los recursos totales, y 3) el motivo
especulativo, es decir, el propdsito de conseguir ganancias por
saber mejor que el mercado lo que el futuro traera consigo.™

El motivo transacciones es el motivo “clasico™™ los mativos
precaucidn y especulacién son eminentemente keynesianos: el
primero se apareja a la caracteristica de esencial inceftidumbre del
futuro econémico;* el sequndo, a la posibilidad de operar sobre esta
incertidumbre como empresa, a la especulacion bursatil™ Si los
motivos transaccion y precaucion dependen del nivel de ingreso, y el

® TG, p. 261

¥ Enla p. 176, Keynes desdobla el motivo transaccion en los motives gasto de con-
sumo y gasto de negocios,

" TG, p. 151

¥ TG, p 154

#  Ver: Keynes,.. Breve Tralado..., op. cit. También: Harris, Lawrence. Teoria Mone-
taria. FCE (1885)

" “"Hay.., una condicidn necesaria sin la cual no podria haber preferencia da liquidez
por al dinero como medio de conservar riqueza. Esla condicidn necesaria s la
axistencia de incertidumbra raspecto al futuro de la tasa de interés, es decir, res-
pecio al complejo de tasas para plazos varfables que regird an fechas fuluras; por-
qua si pudieran praverse con cerieza las que dominan en fodo tiempo en &l futuro,
todas las lasas venideras podrian inferirse de las presentes para las deudas de
divesos plazos, las que se ajustarian al conocimiento de las tasas tuturas. * TG, p.
152-3

" TG, p. 1767
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motivo especulacion de la tasa de interés,™ tenemos:

M =L (Y)y M,=L,(),porloque M*=L, +L,=L(Y,i)

donde M,: demanda de dinero por motivo transacciones (mas
precaucion), M,: demanda de dinero por motivo especulacion, i: tasa
de interés. Claro que existe cierto “rebase™ entre motivos, por lo
que no se puede hablar de que un motivo particular dependa de una
sola variable: el ingreso 6 la tasa de interés; lo importante, no obs-
tante, es establecer que la demanda monetaria (agregada) depende
del nivel de ingreso y de la tasa de interés. La oferta monetaria, por
su lado, es exdgena (M° = M¥) , por cuanto la condicion de equilibrio
an el mercado manetario es:"

M= L (Y, i)

Dado el nivel de ingreso, existira una relacién inversa entre
demanda monetaria (preferencia por la liquidez) y tasa de interés
(BM¢ / 8i < 0).%

Mo obstante, la tasa de interés es un fenomeno “altamente
psicolégico™™ o, mejor, “muy convencional”.* Depende, primero, de

TG, p. 1768 ¥ 58

TG, p. 178

Var: Hicks, J. Keynes y los “Cldsicos”...., op. cit.

"En lo general podemos suponar que la curva de preferancia por 1a liquidez que
liga la cantidad de dinero con la tasa de interés es dada por una curva suave que
muestra cHmo @sa tasa va descendiendo a medida que la cantidad de dinero cra-
ce; porque existen diversas causas que conducen todas al mismo resullado. En
primer lugar, @s probable que segdn baja la tasa de interés, celens paribus, las
g:;larencias por la liquidez debidas al motivo transaccion absorban mas dinero...”

. p. 155

"Es evidenie... que ja 1asa de interés es un lendment ailamenle psicolGgico... que
no puede estar en equilibrio a un nivel inferfor al ipo que corresponde a la ocupa-
cidn plena; porque a esa aitura se producira un estado de inflacidn real, con el
resultado de que M, absorberd cantidades siempre crecientes de efectivo. Pero a
un nivel gue esta por encima del que corresponde 2 la ocupacidn plena, la fasa de
inerés a largo plazo del mercado dependera no solamante de la politica actual de
la autoridad monetaria, sino también de las previsionas del mercado concamientes
4 |a que sequird en el luturo, La autoridad monetaria controla con facilicad a tasa
da intarés a corto plazo, tanto porgue no es dificll crear la conviccidn de que su
politica no cambiara mucho en @l futuro muy proximo, como porque la posible pér-
tida es pequefia comparada con el rendimiento corrienta... Pero la tesa de largo
plazo puede ser més recalcitrante cuando ya ha bajado a un nivel que, basandose
en la experiencia pasada y las expeclativas presentes respecto a la futura politica
manetaria, & considera ‘inseguro’ por ia opinidén autorizada.” TG, p. 182
"Quizds fuera mas exacto decir que la tasa de interés s un lendmeno muy conven-
cional, mas Gue muy psicolbgico; porque su valor real esia delerminado en gran

-
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la opinion media del plblico; luego, de la opinidn de cual sera su
nivel en el futuro. Depende, pues, en suma, de la opinion media del
plblico de cual sera su nivel en el futuro. Esta forma en la que se
determina la tasa de interés es la que hace a la eficiencia del capital
una variable muy voldtilo, mas que volatil, psicoldgica o convencional,
puesto que una variable que es tal puede ser muy estable, aunque
siempre potencialmente volatil.

Un barco puede transportar una cantidad considerable de carga
si ésta es distribuida apropiadamente en su estructura; no obstante,
si todo el peso se concentra en un solo lado, muy probablemente
naufragara... Cosa parecida sucede con las expeciativas:

“Es interesante que la estabilidad del sistema y su sensibilidad
ante los cambios en |a cantidad de dinero hayan de depender
hasta tal punto de la existencia de una variedad de opinidn
acerca de lo que es incierto. Lo mejor seria que conociéramos
8l futuro; pero, de no conocerlo, si hemos de dirigir la actividad
del sistema econdmico modificando la cantidad de dinero, es
importanta gue las opiniones difieran."™

Dada la oferta monetaria, la preferencia por la liquidez (por el
motivo especulacién) depende de la resultante de las percepciones
del publico sobre cual sera el precio de los bonos en el futuro. En un
momento determinado, una parte del publico es “alcista” (piensan
que el precio de los bonos subird), por lo gue estaran dispuestos a
desprenderse de parte de su liquidez (o a contratar deuda) para
comprar (hoy) bonos; a la inversa, los “bajistas” piensan lo contrario,
por lo que estaran dispuestos a vender sus disponibilidades de bonos
y recuperar liquidez. Claramente, “alcistas” y “bajistas” se “anularan”
en buena medida, dejando tnicamente una “resultante™: el exceso
de uno sobre el otro, exceso expreso en una demanda excedente de
dinero (positiva o negativa) (por motivo especulacién).® Una curva

parte por la opinidn que prevalezca acerca del valor que s8 espera |rd a tanar.
Cualguier nivel de interés que se acepte con suficiente conviccion como probable-
meanta duradero, serd duradero; sujeto, an una sociedad cambiante, por supuesto,
a Nluctuaciones alrededor del nivel normal esperado debidas a toda clase de moti-
vos. * TG, p. 182-3

®  TG,p. 156

¥ “Asf como encontramos que la eficiencia marginal del capital no se fija por fa ‘'me-
jor opinidn, sino por la valoracion del mercada, tal coma |a determina la psicologia
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descendente gue relaciona demanda monetaria (por motivo
especulacion) con la tasa (esperada) de interés expresa, entonces,
que a medida que el publico se hace, en promedio, “alcista”, aumenta
la preferencia por la liquidez.

Las expectativas, aun fundadas en hechos reales, ain parecidas
entre individuos, son enteramente subjetivas por lo que siempre
diferiran, aun en pequefio grado, entre individuos. La incertidumbre
frente al futuro, la naturaleza de las expectativas y su expresion,
desde el agregado, sobre las varables econdmicas, otorgan al sistema
econodmico la estabilidad del promedio, a la vez que, paraddjicamente,
le hacen un sistema potencialmente inesiable. Ejemplo de esto oltimo
sucede a niveles muy bajos de la tasa de interés; a estos niveles, las
perspectivas de los precios de los bonos no pueden ser sino a la baja
(las tasas de interés no podran disminuir por debajo de cero), con lo
cual la preferencia por la liquidez se hace absoluta: los especuladores
estaran en disposicién de absorber cualquier cantidad de liquidez
adicional emitida por la autoridad monetaria, con el resultado de que
la tasa de interés no disminuird.” Esta es la denominada Trampa de
la liquidez: atrapado el sistema en ella, la politica monetaria pierde
toda efectividad.®

de masa, también |as sxpectativas respecto al fuluro de la tasa de interés, tal como
las fija la misma psicologia, tienen sus reaccionas sobre la preferancia por ia ligui-
dez, pero con &l afiadido de que quien crés gue |as tasas fyturas de interds estaran
por encima de las supuestas par el mercado, tiene maotivo para consarvar dinero
liquido real, mientras el individuo que difiere del mercado en direccion opuesta,
tendra motivo para pedir dinero prestado a corto plazo con el fin de comprar dau-
das a plazo mas largo. El precio de mercado se fijara en gl nivel an que las ventas
de los ‘bajistas’ y las compras da los ‘alcistas’ se equilibren.” TG, p. 154

¥ =.. pueden desarrpilarse deferminadas circunstancias en gue incluso un aumento
considarable de la cantidad de dinero puede ejercer una influencia comparativa-
manta pequena sobre la (asa de inlerés; porque €5 gran aumento puede ocasio-
nar tal incertidumbre respecto al luluro que las preferencias por la liquidez debidas
al motivo precaucidn pueden lortalecerse; mientras que la opinidn acerca de la
futura tasa puede ser tan unanime que una pequefia modificacidn en las presentes
puede ocasionar una oleada de liquidaciones.” TG, p. 156,

®  “Hay la posibilidad... de que, tan pronto como [a lasa de interés ha bajado a cierlo
nivel, la preferencia por la liguidez pueda volverse virtualmente absoluta en el sen-
tido da que casi todos prefieran efectivo a consarvar una deuda gue da una tasa de
interés tan baja. En este caso la auteridad monetaria habria perdido el control elec-
tivo sobre 1a tasa de interés...* TG, p. 185
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El lector acucioso ya se habra dado cuenta de que el interés y
el dinero no pueden ser lo mismo en el andlisis de la TG que en la
teoria clasica; en efecto, en ésta, el interés es la recompensa por “la
espera™ y el dinero un “velo”,'™ un instrumento que simplemente
facilita el intercambio.’™ De esta manera, la existencia y el uso del
dinero no introduce cambios significativos en el modelo clasico; éste
se desempefia lo mismo en una economia de trueque que en una
monetaria.'® Por ello la teoria clasica no pudo integrar la teoria del
valor y la teoria monetaria: en su marco, son teorias disjuntas.'™

“Desde los tiempos de Say y Ricardo los economistas clasicos
han ensefiado que la oferta crea su propia demanda, queriendo
decir con esto de manera sefalada, aungue no claramente
definida, que el total de los costos de produccion debe
necesariamente gastarse por completo, directa o indirectaments,
en comprar los productos... Come corolario de la misma doctrina,
se ha supuesto que cualguier acto individidual de abstencion de
consumir conduce necesariamente a que el trabajo y los bienes
retirados asi de la provision del consumo se invertan an la
produccion de riqueza en forma de capital y equivale a lo mismo,
.. La version modemna de la tradicion clasica consiste en la
conviccidn, frecuente, por elemplo, en casl todos los trabajos
del profesor Pigou, de que &l dinero no trae consigo diferencias
reales, excapto las propias de la friccidn y que la teoria de la
produccion y la ocupacion pueden elaborarse (como la de Mill)

" = (la) tradicidn ha considerado la tasa de interds como el factor gue equilibra la
demanda de inversiones con Ja Inclinacidn al ahorro. La Inversitn representa a
demanda de recursos inveriibles y los ahorros la ofera, en tanto que la tasa de
interés as el pracio de los recursos invertibles al cual se igualan ambas. Del mismo
modo que el preclo de una mercancia se fija necesariamente en el nivel en gue la
demanda es igual a la oferta, asi la tasa de inlerés necesariaments se detiens,
bajo el juege de las fuerzas del mercado, en &l punto donde &l monta da la inver-
sién a esa tasa de Interés es jgual al de los ahorros, a dicha lasa de interés.” Mas
abajo: *... an el libro Nature and Necessity of Intarest, del profesor Cassel, se expli-
ca que la inversion es la ‘demanda de espera' y el ahorro la 'oferta de espera’. y s
da a entander que &l interés es un ‘precio’ que sirve para Igualarlas ambas..” TG,
p. 158

™ Ver: Leljonhulvud, Axel. Andlisis de Keynes..., op. cil.

" Ver: Benassy, J.; op. cit.

'@ Ver: Hicks, J., op. cit.

" Ver: Clower, Rober. La Conirarrevolucidn Keynesiana: una Valoracidn Tedrica, en
Clower, R. y Lefjonhulvud, A.; op. cit.
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como si estuvieran basadas en los cambios 'reales’, y con el
dinero introducido superficiaimente en un capitulo posterior.™™

AGN

Deciamos atras, para Keynes, la tasa de interés es un fenémeno

monetario (no real, como en la economia clasica): es el precio al que
se igualan oferta y demanda de liquidez:

“La tasa de interés no es 'precio’ que pone en equilibrio la
demanda de recursos para invertir con la buena disposicidn para
abstenerse del consumo presenta. Es el 'precio’ que equilibra
el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la
cantidad disponible de este (itimo -lo que implica que si la tasa
fuese menor, es decir, la recompensa por desprenderse de
electivo se redujera, el volumen total de éste que el publico
desearia conservar excederia la oferta disponible y que si la
tasa de interés se elevara habria un excedente de efectivo gue
nadie estaria dispuesto a guardar-. Si esta explicacidn es
correcta, la cantidad de dinero es el otro factor que, combinado
con la preferencia por la liquidez, determina la tasa real de interés
en circunstancias dadas,”™™

El “fetiche de la liquidez™'™ es, pues, lo que explica el interés;

las reservas frente a la incertidumbre del futuro, que pueden ser
llevadas a excesos irracionales. Ya hemos visto porqué y como el
publico demanda liguidez, “poder de compra inmediato sobre bienes
en general"; ahora, Keynes desdobla el proceso de oferta en dos
actos: a) primero, la decisién de ahorro, propiamente; b) segundo, la
decision de la forma del ahorro:

“Las preferencias psicologicas de tiempo de un individuo
requieren dos clases de decisiones para realizarse por completo.
La primera se relaciona con el aspecto de preferencia de tiempo

TG, p. 29

TG, p. 162
“Entre las maximas de la finanzas ortodoxas, ninguna, seguramenta, 85 mas anti-
social que el fetiche de la liquidez, la doctrina segln la cual es una virtud positiva
de las instituciones de inversidn concentrar sus recursos en la posesidn de valores
‘liquidos’. Obvia que las inversiones no pueden ser liquidas para la comunidad
coma un ftodo. La finalidad social de la inversidn realizada con conocimiento de
causa deberia ser el dominio de las fuerzas negativas del tlempo y la ignorancia
que rodaan nuestro futuro. El objeto real y particular de la mayor parte de las invar-
stones de los experfos, hoy dia, es ‘ganar la delantera’... ser mas listo que el vulgo
¥ encajar la moneda falsa o que se estd depreciando a ofra parsona.” TG, p. 142,
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que he denominado la propension a consumir, la cual...
determina qué parté de un ingreso consumira cada individuo y
cuanto guardard en alguna forma de poder adquisitivo de
consumo futuro. Pero una vez tomada esta decision, le espera
otra, es decir, en qué forma conservaré el poder adguisitive de
congsumo futuro gue ha reservado, ya sea de su ingreso comiente
o de ahorros previos. jDesea conservarlo en forma de poder
adquisitivo liquido, inmediato (es decir, en dinero o su equiva-
lente)? O esta dispuesto a desprenderse de poder adquisitivo
inmadiato por un pariodo especifico o indeterminado, dejando a
la situacién futura del mercado la fijacion de las condiciones en
que puede, s es necesario, convertir el poder adquisitivo diferido
sobre bienes especificos en inmediato sobre bienes en genaral?
En ofras palabras, jcudl es el grado de su preferencia por la
liquidez...?" (TG, pp. 151-2)

El interés no es, pues, la recompensa por desprenderse de
recursos de ahorro (como en la escuela clasica); es la recompensa
por desprenderse de recursos de ahorro liquidos. Si los ahorros de
un individuo estuviesen en forma de bienes especificos, por ejemplo,
no ganarian ningun interés, ' y no dejarian por esto de ser ahorro: el
interés no es la recompensa al ahorro o a la espera, sino al sacrificio
de la liguidez; mejor todavia, el interés es la recompensa por no
atesorar,"™

3. La Politica Publica

“El antiguo Egipto era doblemente afortunado y, sin duda, debid
& esto su fabulosa riqueza, porgue poseia dos actividades: la
de construir pirdmides y la de buscar metales preciosos, cuyos
frutos, desde el momento que no podian ser Gtiles para las
necesidades humanas consumiéndose, no perdian utilidad por
ser abundantes. La Edad Media construyd catedrales y cantd

" *Debiera parecer evidente que la tasa de inlerés no puede ser recompensa al aho-
rmo o a la espera como tales; porque s un hombre atesora sus ahorros en electivo
no gana interés, aunque ahorre lo mismo que antes." TG, p. 151,

'™ Enla medida que la aceldn de atesorar combina los dos actos: i) &l ahorrar, propia-
mente; y ii) la disposicién inmadiata de liquidez.: *El habito de desdefiar la relacidn
de la tasa de interés con el atescramiento puede explicar en parte porqué &l inte-
rés ha sido generalmente considerado como la recompansa por no gastar, cuando
en realidad es la recompensa por no atesorar.” TG, p. 167
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endachas. Dos piramides, dos misas da requiem, son dos veces
méjores que una, pero no sucede lo misma con dos ferrocarriles
de Londres a York." '®

Es sorprendente encontrar en un libro leido tan minuciosamente
como la TG un pasaje tan significativo como el epigrafe anterior, no
explotado anteriormente: Egipto... debid su riqueza fabulosa a que...
construia piramides y se envanecia (los egipcios) con joyas, a que
gastaba... en bienes publicos y privados... indtiles. ; Puede ser cierto
esto? La respuesta: si. Pero antes de desarrollar el punto,
enderecemos una licencia que utiliza Keynes en el pasaje anterior:
en realidad, las piramides si producian utilidad consumiéndose (diria
que todavia la producen), como produce utilidad el consumo de
cualquier bien (de consumo). El hecho de que la destruccion fisica
producto del consumo se realice a una tasa muy baja, imperceptible
quizas, no altera en nada este hecho fundamental. Por definicion, en
nuestro sistema economico (y en cualquiera que sea medianamente
racionaly no se produce (sistematicamente) nada que sea
econdmicamente inttil. No sucedia esto tampoco en Egipto, pero en
realidad esto es un problema de lenguaje. Lo que quiere dar a
entender Keynes es lo segundo: gastaba en bienes que no pierden
utilidad por ser abundantes; en la jerga técnica: gastaba en bienes
{(de consumo) cuya utilidad marginal, siendo positiva y decreciente,
era esto segundo a una tasa apreciablemente baja (8°U / 6X ~ 0). El
segundo ferrocarril de Londres a York se compararia (en el orden de
los bienes privados) a estimular el gasto de consumo haciendo (si
existiera manera de hacerlo) que la sociedad almorzara dos o tres
veces al dia; no obstante, si es poco probable que el consumo de
alimentos pueda aumentarse apreciablemente (descontado el
crecimiento poblacional) entre la poblaciéon de mayores ingresos, ©
en sociedades muy acaudaladas, no sucede lo mismo con las joyas,
los autos deportivos o los monumentos. En otras palabras, Egipto no
tenia problema econémico puesto que contaba con una demanda
agregada, en algdn sentido, compulsivamente creciente... Este es el
lamento de Keynes con el capitalismo: no que es consumista —algunos
piensan que puede dejar de serlo—,""? si no que no lo es en suficiente

w TG, p. 122
"¢ Gaibraith, John K. La Saciedad Opulenta. Ariel (1980)
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medida. El desperdicio es, en algin sentido, indicativo del grado de
bienestar alcanzado por una sociedad. El capitalismo no solo es
consumista (esto es lo mismo que decir que el desierto es célido),
sino que un capitalismo exitoso debe ser consumista a un ritmo
creciente;'"’ un capitalismo exitoso es un sistema econdmico
voluptuoso.

Aprovechemos la oportunidad para abordar rapidamente un
problema relacionado: jes la deficiencia de demanda (agregada)
siempre y en todo lugar el problema (no un problema) del sistema
economico? Por definicion, si el problema es la deficiencia de
demanda, pues la solucién sera incrementar la demanda (ya se vera
como); desde otra perspectiva, si el problema es el exceso de
demanda, la solucién sera su disminucion; si el problema es la
deficiencia de oferta, su incremento, etc. Ahora bien, hemos oido
hablar a Keynes de que su teoria es “general”, particularmente mas
general que la teoria clasica. Y Keynes también nos dice que &/
problema del sistema econdmico es la deficiencia de demanda
(agregada). De aqui podemos nosotros armar la conclusion: el
problema “general” del sistema econdmico es la deficiencia de
demanda..., lo cual es simplemente falso. El encuadre, el "marco
institucional” de la teoria de Keynes es el capitalismo de los paises
actualmente desarrollados en la Gran Depresion'™ en los cuales,
entonces, el problema econdmico era la deficiencia de demanda. No
quiere esto decir que sea éste el mismo problema ahora, alli, como
tampoco quiere decir que lo sea hoy, aqui. La teoria de Keynes no
es, pues, después de todo, tan "general”. Particularmente, Keynes
supuso que la oferta agregada, en el plazo corto, era instantanea e
infinitamente elastica a los estimulos de demanda,""® lo que no es

' Esta es ol basamanto -recordaremos- de |a “paradoja de la pobraza an medio de fa
abundancia®, que nos encantramos de nuavo,

"?  Ver Galbraith, John K. L2 Era de 2 Incerlidumbre. Diana (1379)

" “De esle modo, si hay elasticidad perlecta de |2 oferta en tanto haya desocupacian,
y perlecta inelasticidad de la misma tan pronio como se alcanza la ocupacion com-
pleta, y si la demanda efectiva cambia en la misma proporcitn que fa canfidad de
dinero, la teoria cuantitativa del dinaro puede enunciarse como sigue: ‘Mieniras
haya desocupacidn, la ccupacidn cambiard proporcionalmante a la cantidad da di-
nera; y cuando se llegue a la ccupacion plena, los precios variaran en la misma
proporcion que la cantidad de dinero’.” TG, p. 263. Algo mas adelante; “Cuando un
nueve crecimiento an el volumen de demanda efectiva no produce ya un aumenio
mas en la produccion y Sa traduce sélo en un alza de la unidad de costos, en
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poca cosa. Si bien la TG no es tan general, después de todo, si bien
Keynes no advirtid explicitamente sobre los alcances de sus
supuestos estratégicos, no es, sin embargo, intelectualmente justo
poner a prueba su teoria en un marco institucional que le es extrafio;
sabemos de antemano que los resultados seran penosos.
Desafortunadamente, esto es lo que han hecho muchos criticos de
la TG: poner a prueba a Keynes en un mundo no keynesiano.

Inicia Keynes las afamadas Notas Finales con las siguientes
lineas:

“Los principales inconvenientes de la sociedad economica en
que vivimos son su incapacidad para procurar la ocupacion plena
y su arbitraria y desigual distribucion de la riqueza y los ingre-
s0s... Desde fines del siglo XIX se ha logrado considerable
progreso en la eliminacidn de las grandes diferencias de riqueza
y de ingreses por medio de la imposicion directa... Muchos
desearian |levar este proceso mucho mas lejos, pero se lo impi-
den dos reflexiones: el temor de hacer de la evasion habil un
negocio demasiado atractivo y también de disminuir indebida-
mente el incentivo de correr riesgos; pero, principalemtne, en
mi opinién, por la creencia de que el crecimiento del capital
depende del vigor de las razones gue impulsan al ahorro indi-
vidual y que una gran proporcién de ese crecimiento depende
de los ahorros que hagan los ricos de lo que les sobra.., Nuestro
razonamiento lleva a la conclusion de que, en las condiclones
contemporaneas, el crecimiento de la riqueza, lejos de depender
de la abstinencia de los ricos, como generalmente se supone,
tiene mas probabilidades de encontrar en ella un impedimento.
Queda, pues, eliminada una de las principales justificaciones
sociales de la gran desigualdad de la riqueza."™

Tradicionalmente se nos ha vendido la idea de que el capitalismo
es un sistema (hemos de recalcar esto Gitimo) de maxima eficiencia.
El capitalista es una figura oscura: silencioso y avaro, meticuloso,
frugal, obsesivo; ahorra hasta el tltimo centavo y no permite el minimo

proporcion exacta al fortalecimiento de la demanda efectiva, hemos alcanzada un
estado que podria designarse apropiadamente como de inflacion auténtica.” TG, p.
269,

"™ TG, p. 328-9.
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desperdicio en su empresa.”™ De igual manera, consume lo estricta-
mente necesario para su sobrevivencia en lo que practicamente se
equipara con sus obreros. Este es el capitalista de los clasicos y es
€l capitalista de Marx;'"® luego habrian otros,""” pero todos, capitalistas
desde el lado de la oferta. La pregunta: ;es que puede haber
capitalistas desde el lado de la demanda? En sentido estricto no, y
ello explica el sesgo anterior. No obstante, el sistema son los dos
lados: produccién y consumo, oferta y demanda. Si bien la produccion
@s consumo,"® fuera del &mbito de la produccion, ya en el mercado,
&quién consumira el producto del capitalista con el mismo celo y
diligencia que éste pone en su elaboracién? Porque aqui, de este
lado de la demanda y del consumo, celo y diligencia significan algo
asi como qula y groseria. Seria un resultado sorprendente de un
sisterna producir y reproducir, aqui, frugalidad y eficiencia (oferta), y
alli, relajamiento y dispendio (demanda)... y eso es precisamente lo
gue se espera de un capitalismo exitoso. Marx se hace el
planteamiento de quién comprara las mercancias de un sistemna
explosivamente productivo; su conclusion habria de ser que el
capitalismo es un sistema que produce en exceso. Keynes se coloca
justamente en la perspectiva de al frente: el capitalismo es un sistema
que no consume suficientemente; la demanda es su defecto. De esta
contradiccion entre produccién y consumo en nuestro sistema
economico, nace la percepcién muy difundida, basada en apariencias,
de que el consumo es inmoral y la inversion lo contrario (se debe
fomentar el ahorro, no el consumo; el trabajo, etc.). Huelga comentar
que en la teoria de Keynes, esta opinion no tiene ningan espacio ni
validez; la inversion no es, en ningun sentido, superior al consumo.
La falta de consumo eventualmente reducira el tamario de la economia
lo que, a su vez, disminuira el consumo, etc. En el modelo de Keynes,
el efecto agregado de una disminucion en el consumo es equivalente
al de una disminucion en la inversion.

Y5 Weber, Max. La Etica Prolestante y el Espiritu del Capitalismo. Premid. También,
del mismo aulor: Historia Economica General, FCE (1964)

"8 Ver: Marx, Karl, Ef Capital. FCE (1959)

"7 Bchumpeter, Joseph. Teoria del Desenvalvimignio Econdmico. FGE (1944)

" "La produccidn es también inmediaiamente consumo. Doble consmo, subjetivo y
objetivo...” Marx, Karl. Contribucidn a la Critica de la Economia Palitica. 5, XXI
(1980}, p. 288
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Por su parte, a la insuficiencia de demanda contribuye, natural-
mente, el problema de la desigual distribucién de la riqueza y el
ingreso. Las diferencias entre las necesidades percibidas por los
sectores o personas mas acaudalados de la sociedad, y los menos,
no son tan amplias como las diferencias entres sus niveles de riqueza
e ingreso. Un rico puede vivir muy bien, a sus ojos y a los de los
demas, con practicamente lo mismo congue vive otro no tan rico; sus
niveles de rigueza pueden ser, sin embargo, apreciablemente
diferentes. Los altos niveles de rigueza crean, de esta manera, niveles
de ahorro que podemos denominar justificadamente vegetativos.
Habiendo encontrado, entonces, que nuestro problema econdmico
es la insuficiencia de demanda, no podriamos concluir que la
abstinencia de los ricos contribuye a su solucidn, si no lo contrario.
Mo obstante, tampoco se trata de erradicar todas las diferencias sino
de crear /a clase media:'"®

“Por mi parte, creo que hay justificacidn social y psicoldgica de
grandes desigualdades en los ingresos y en la riqueza, pero no
para tan grandes disparidades como existen en la actualidad.
Hay valiosas actividades humanas cuyo desarrollo exige la
existencia del estimulo de hacer dinero y la atmdsiera de la
propiedad privada de riqueza... La tarea de transmutar la
naturaleza humana no debe confundirse con la de manejarla;
aungue en &l estado ideal los hombres puaden haber sido
ensefiados, inspirados o educados de manera gue no se
interesen en tales apuestas, aun puede ser sensato y prudente
para un estadista permitir que se practique el juego, bien que
sujeto a reglas y limitaciones, en tanto que el comdn de los
hombres, o por lo menos una parte importante de la comunidad,
se adhiera de hacho y fuertemente a la pasién de hacer
dinero.™

Volvamos al epigrafe... Si gastando (en bienes privados y
publicos) hemos de alcanzar la prosperidad, la pregunta seria:
¢cuando empezamos? Porque gastar o, més especificamente, gastar
los recursos de otro, no se estima como una actividad particularmente
dificil y dolorosa. Pero no es asi la cosa, no es tan simple. Se ha
planteado'®' que el problema de Keynes es que los agentes privados

Y8 War: Aglietta, M.; op. cit.
™ TG, p. 329,
" Bweezy, Paul y Baran, Paul. El Capital Monapolista. S. XXI1 (1980).
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gasten mayor cantidad de sus ahorros, pero, en una economia libre,
esto no puede hacerse directamente. Lo primero es que se trata de
decisiones soberanas, ya tomadas por los agentes privados. Lo otro
es que el resultado aparecera luego, en un segundo momento: se
trata de inducir o realizar un mayor gasto (agregado), referido a una
situacion inicial para, luego, en un segundo momento, obtener un
mayor nivel de ingreso. Una vision estatica del asunto puede hacer
pensar que el problema es que los agentes privados no encuentran
qué hacer con su riqgueza,'*

Frente al problema de complementar la inversién autdnoma
(privada) con la inversion publica, en la justa medida en que ambas
juntas igualen el nivel de ahorro correspondiente al ingreso de pleno
empleo, el Estado’ tiene dos instrumentos a su alcance: a) la
expansion monetaria; y b) la exaccion fiscal y el gasto pubfico. Pero
aqui inmediatamente otro problema salta a la vista: ;jqué nos hace
pensar que el Estado hara lo indicado? Aln mas: ;qué nos asegura
que lo hara en la medida correcta? En realidad, nada; nada nos
garantiza ni lo uno ni lo otro: el Estado no es el perfecto dispositivo
de homoestaticidad que suponia Keynes,' habiéndole quitado la
funcién a los precios. Podemos, claro, suponer que estos objetivos
entran dentro del catalogo de objetivos estatales (como seguramente
lo hacen), pero también es seguro que no seran los Unicos; y seran
atendidos en la medida en que puedan ser complementados con
otras finalidades del Estado (propias y de la sociedad "civil”), acorde

" Sweezy, P,y Baran, P.; op. cit.

"M Lamanio la lorma libre e indiferanciada en que se usa el concepto Estado en la
discusién que sigue: en un lado signilica Estado comp fal, en otro, Gobiamo, pero
no tenemos espacio para desamollar estas dilerencias.

W= quizas mas serio (que no tener en cuenta la lormacion de capital) puede ser gl
fallo del postulado basico que subyace 1a politica econdmica keynasiana: 8l ‘rey-
economista’, el sxperto objefivo e independiente que toma dacisionas eleclivas
basado dnicamente an evidencia objetiva, cuantitativa y transparenle, ademéas de
estar libre de ambiciones y presiones politicas... (Hoy)... pocos tomarian an serio
el postulade del economisla no politico... Como todos los ‘déspotas ilustrades’, el
‘rey-economista’ keynesiang ha sido una desilusidn y, en realidad, una contradicion
en 5us términos. Si algo han ensefiado las inflaciones de la pasada década -coma
fue ensefiado por las inflaciones de los 20's en Europa- s gue &l economista en el
poder g8 hace un politico... o cesa an lener poder & influencia.” Drucker, Pater.
Toward the Next Economics, an Ball, Daniel y Kristol, Irving. The Crisis in Economic
Theory. Harper (1881), p. 12,
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a la particular funcién objetivo a ser optimizada por éste. A veces se
habla de “Estado keynesiano” y éste no puede ser sino el "Estado
homoestatico”, tal y como hemos visto atras; no obstante, éste no es
el sentido en que se usa el término: “Estado keynesiano” puede querer
decir frecuentemente “Estado napolednico”, un Estado populista,
clientelar, etc. Pero llevar a Keynes hasta ahi es definitivamente forzar
su pensamiento.

De todas formas, es de notarse que muchos de los que critican
la “ineficiencia” del “Estado populista® olvidan que éste tiene y utiliza
la misma racionalidad gue se le supone a todos los agentes
econdmicos: maximizacion de utilidad sujeto a restricciones. En el
caso de los funcionarios, los medios productivos serian “poder”; dentro
del Estado se reproducirian las mismas relaciones mercantiles que
en la economia: oferta, demanda, precio, competencia, oligopolio,
etc. De hecho, hemos sido hasta reprochados cuando no hemos sido
suficientemente codiciosos en relacion a los bienes economicos:'®
la teoria economica tradicional tiene poco espacio para la utilidad
que no se derive del consumo de elementos externos al yo, tales
como la moral, el orgullo, etc. Entonces, si la misma dinamica del
sistema econtmico conduce a la necesidad de intervencién del Estado
en la economia, ;por qué esperar que los individuos que conforman
dicho Estado se desprendan repentinamente de la racionalidad que
le hemos supuesto momentos antes? En otras palabras, §como pre-
tender que un capitalista sea econdmicamente racional, pero que un
funcionario del Estado (un burécrata, o bien un obrero, etc.) no?

Keynes, por su parte, no dijo nada sobre el asunto; no obstante,
existe en la TG un pasaje particular que puede sugerir (no mas que
esto) que recomendaba tales acciones (populistas):

“Si la Tesoreria se pusiera a llenar botellas viejas con billetes
de banco, las enterrara a profundidad conveniente en minas de
carbon abandonadas, que luego se cubreran con escombros
de |a ciudad, y dejara a |a iniciativa privada, de conformidad con
los bien experimentados principios de laissez-faire, el cuidado
de desenterrar nuevamente los billetes (...) no se necesitaria
gue hubiera mas desocupacién y, con ayuda de las
repercusiones, el ingreso real de comunidad y también su riqueza
de capital probablemente rebasarian en buena medida su nivel
actual. Claro esta que seria mas sensato construir casas o algo
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semejante; pero si existen dificultades politicas y préacticas para
realizarlo, el procedimiento anterior seria mejor que no hacer
nada,"**

Ahora tenemos, sin embargo, mejor perspectiva para
comprender el sentido de la cita: en las condiciones supuestas
{equilibrio de subocupacion con oferta instantanea e infinitamente
flexible a la demanda) el incremento de ocupacién no tendria costo
porgue la expansion monetaria sencillamente no es inflacionaria; ™
esta expansidn seria absorbida por el motivo transaccion, a un nivel
de ingreso aumentado. No habria aqui, pues, la tipica ineficiencia
del “Estado populista”: empleados publicos improductivos sostenidos
con recursos extraidos directa (exaccion fiscal) o indirectamente
(inflacion) del resto de la sociedad. Finalmente, para salimos del tema
de la "teoria keynesiana del Estado” (7), consideremos el asunto
como “no econdomico™?® y supongamos simplemente que, en su
opeortunidad, el Estado hara "lo correcto” ante los problemas
econdmicos que se le vayan presentando.

Keynes era escéptico, lo hemos visto antes, en cuanto a la
efectividad de utilizar la expansion monetaria como instrumento para
recuperar el ingreso a su nivel de pleno empleo; su escepticismo se
basa en dos aspectos: lo primero, el efecto de la expansion monetaria
sobre el ingreso debe pasar por la tasa de interés; esto es, el objetivo
de politica que persigue la expansion monetaria es la reduccion en la
tasa de interés la que, a su vez, se estima que estimulara un mayor
nivel de inversion y, consecuentemente, un mayor nivel de ingreso.
No obstante, la inversitn, también lo hemos visto, no responde
unicamente ni necesariamente de forma flexible a la tasa de interes,
por cuanto el efecto de lo primero no se asegura en lo segundo.
Luego, recordaremos la Trampa de liquidez. De esta manera, para
Keynes era preferible explorar la via fiscal (era mas "fiscalista” que
“monetarista”); a priori, sus resultados parecen ser mas promete-
dores. Otra vez: las politicas monetarias excesivamente
expansionistas, el crecimiento desbocado de los agregados

% Sheffrin, 5.; op. cit.

TG, p. 121,

" Varemos algo mas de esto adelante.

' Schumpetsr, Joseph. Hisforia def Andlisis Econdmico. Argl (1982}
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monetarios, se quiere en todas las ocasiones y lugares rubricar como
hechura keynesiana. Falso, como hemos explicado. Lo primero, sila
oferta agregada no es flexible en la forma en que lo supuso Keynes,
ya la recomendacion es de otro. Aungue es cierto que nuestro autor
no advirtit -y en esto es reprochable- que la inflexibilidad de la oferta
se puede presentar en niveles de ingreso inferiores al pleno empleo,
en otras palabras, a nivel del pleno empleo tenemos una inflexibilidad
absoluta de la oferta agregada (a la manera clasica), pero a niveles
inferiores del ingreso podemos encontrar restricciones méas o menos
importantes de oferta, con lo cual la expansion monetaria se nos
puede ir a inflacion mas que a recuperacion de ingreso.

Siendo escéptico por el lado de la politica monetaria, Keynes
confiaba mas en la politica fiscal. Acorde al resultado financiero (de
"caja”) de su operacion,'® el Estado puede entrar en la economia en
una de dos maneras: a) con un presupuesto equilibrado (6 supera-
vitario), 6 b) con un presupuesto des-equilibrado. En lo esencial, un
presupuesto equilibrado significa que el Estado gasta lo que recibe
(o menos): el gasto se lleva, cuando mas, hasta el nivel de los ingre-
sos, independientemente de las fuerzas -0 esfuerzos- que muevan o
aumenten estos; en referencia a los ingresos, el gasto es pasivo. En
contraste, un presupuesto desequilibrado significa que el Estado gasta
mas de lo que recibe: el gasto tiene una forma de vida propia; su
independiencia relativa de los ingresos dependera, naturalmente, de
la tolerancia social a la inflacion y a la presion fiscal.

El principio del presupuesto equilibrado vigente en la época de
Keynes'™ es que todo gasto estatal equivalente en naturaleza al del
sector privado, (si es que tiene algin efecto) desplaza en exactamente

8 Por lacilidad, suponemos lo siguiente: i) el Estado no mantiena riqueza como re-
sultado del ahorro o acumulaciones previas, i) el Estade no demanda financiamiento
de [as instiluciones monetarias y no monetanas del sector privado, ni de los ban-
cos comerciales del Estado; i) el Estado no recibe utilidades producto de las ope-
raciones de las empresas estalales, De lo que sa trala es de relacionar el gasto
pUblico dnicamente a los ingresos fiscales y/o el crédito directo de la autoridad
monetaria al Goblemo, Las demas fuentes de financiamiento del sector gobiemo
son, hay dia, mas o menos imporiantas y no es algo que podamos entrar a discutir
aqui; esle supuesto -y es lo impertante- no modifica en nada importante la disou-
sion gua venimos desarrollando.

Ver, Galbraith, J., La Era..., op. cit

102



a -'"ht I-..-J r']

KEYNES: A 50 ANOS DE LA TECRIA GENERAL

el monto de dicho gasto, al correspondiente gasto del sector privado
con lo que el efecto neto en la actividad econdmica agregada es
nulo."” De esta manera, si el Estado, por ejemplo, construye auto-
moviles y viviendas, estaria simplemente desplazando al sector pri-
vado de estas actividades. No obstante:

‘... somos tan sensatos y nos hemos educado de modo tan
semejante a los financieros prudentes, meditanto cuidado-
samente antes de agravar las cargas financieras' de la poste-
ridad edificando casas habitacién, que no contamos con tan facil
escapatoria para los sufrimientos de la desocupacion. Tenemos
que aceplarios como resuitado inevitable de aplicar a fa conducta
del estado las maximas que fueron proyectadas mds bien para
‘enriquecer' a un individuo, capacitandolo para acumular
derechos a satisfacciones gue no intenta hacer efectivos en un
momento determinado.™® (Subrayado nuestro, OM)

Segun Keynes, al elevar el gasto publico por encima de los
ingresos (publicos o fiscales) sucede algo esencialmente diferente al
efecto desplazamiento (crowding-out): aumenta el ingreso, el nivel
de actividad econdmica; esto se debe a que se gasta mas que antes,
cuando el defecto de la demanda es el problema. El gasto publico se
anade al gasto privado, no lo desplaza; no obstante, igual que antes,
subyace el supuesto estratégico de una oferta agregada flexible a la
demanda, al que se suma uno segundo: el gasto pablico no modifica
la rentabilidad de las actividades privadas, aunque, en realidad, ésta
es una formulacion particular del supuesto anterior. Ve Keynes, pues,
el error de las finanzas tradicionales en intentar aplicar principios
valederos para una unigad econdmica (el individuo, la familia, la
empresa): los déficits de hoy deben ser cubiertos (junto con su
servicio) con los excedentes de manana; al agregado social. Intentar
aplicar al agregado social lo que sélo vale para el individuo, he agui
el error. A nivel macroecondmico, los déficits de hoy no necesa-
riamente son repagados con excedentes mafana; en realidad, el
Estado puede presentar déficits sucesivos y simplemente no cubrirlos

"' Es el efecto denominado "crowding-out”. Ver: Branson Willlam. Teorfa Macro-eco-
ndmica. FGE {1978). Esla es axactamente |2 hipitesis de la escuela de las sxpec-
lativas racionales; Ver: Lucas, A. y Sargent, T.; op. cit.

= TG, p. 122
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nunca, apoyado en la expansién monetaria no inflacionaria,'™ en la
Trampa de liquidez, o bien en la exaccién fiscal no inhibitoria del
esferzo productivo privado.'®

De otro lado, el gasto publico puede originarse en la obligacién
moral del Estado de llevar la economia hasta el punto de ocupacion
plena,'® o an razones menos trascendentes. Pero gasto es gasto:
puede realizarse porque al Ejecutivo se le antoje construir iglesias
(faros, acuarios, pargues, efc., sdlo su imaginacion pone limite),
porque quiere recompensar a sus seguidores politicos o estimular al
trabajo, porque desea mejorar el estado de la educacion en el pais o
la infraestructura productiva; todo se hace con la misma cuenta de
gasto: a efectos del impacto de la demanda agregada sobre el ingreso
{v bajo el supuesto estratégico adoptado), las razones y la distribucion
anteriores del gasto piblico son simplemente irrelevantes.

Consecuentemente, en la teoria de Keynes, lo que hace el
Estado con el gasto plblico es gastar por parie y a cuenta de la
sociedad parte del ingreso de esta ultima, aumentando de manera
externa su propension al consumo, sin reparar mayormente en la
utilidad prdctica del objeto de este gasto (igual en alimento para los
miseriosos que en guerras contra el vecino que peor nos caiga);'*
esta es la manera como evita el ajuste recesivo, si la insuficiencia de
demanda efectiva es |a retranca a la obtencion del nivel de ingreso
de pleno emplec. En este sentido, no hay en Keynes, lo repetimos,
ninguna justificacion a prior de que el gasto se realice en inversion,
salvo la simple presuncion de gque el deseo efectivo de consumo de
la sociedad ha sido debidamente satisfecho o de que el gasto en
inversion resulta un expediente méas practico en los hechos.

Un dltimo punto de la mayor importancia: en el Antiguo Egipto
—nos dice Keynes—, no hubo problema economico porque la gente
disponia de dos actividades de gasto compulsivo: consumir joyas
(bienes privados) y construir (y consumir) piramides (bienes publicos).

- Wer: Friedman, Miltan., The Optimum Quantily of Money and Cither Essays. Macmillan
{1969}

Tal como s plantea en la Curva de Lafler.

" Ver: Johnson, H.; op. cit.

' Ver Sweezy, P.y Baran, P.; op. cit.
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La correspondencia con el presente as sencilla; si consumiéramos
(la sociedad) suficientes cacahuetes (bienes de consumo privado o,
simplemente, bienes de consumo) y Faros a Colén (bienes piblicos),
no tendriamos problemas econdmicos de ninguna especie... Hoy en
dia nadie compartiria una conclusion como ésta. Para empezar, es
generalmente reconocido que los defectos de la demanda (relativos
a la oferta agregada) no son el problema econdmico de nuestra época;
existen problemas de demanda sectoriales -es cierto-, pero no
necesariamente de demanda agregada. De igual manera, existen,
en los paises desarrollados como en los que no lo son, importantes
problemas de oferta, sectoriales y de oferta agregada. Ademas, existe
otra situacién que sera conveniente tener en cuenta:

Keynes supone que en Egipto, por las razones que fuere, la
poblacion nunca alcanza el umbral de la saciedad. Los egipcios, segun
esto, gastaban una gran proporcion de sus ingresos en joyas; por su
lado, el ahorro resultante era mas que absorbido por la necesidad de
recursos para el financiamiento de la construccion de piramides, con
el resultado que el sistema econdmico no tenia problemas (de
demanda efectiva). Sin embargo, Keynes no toma en cuenta que, en
todo momento, los egipcios debian tener una tasa marginal de
sustitucidn en el consumo que aproximara la cantidad de joyas que
estaban dispuestos a sacrificar con tal de contar con una piramide
adicional; en otros términos, la tasa de sustitucion en el consumo de
bienes privados por bienes plblicos. En una sociedad de ingresos
elevados (per capita y en términos absolutos), esta tasa de sustitucion
carece completamente de importancia practica: ;qué nos puede
importar en la abundancia obscena cuantos automdviles deportivos
debemos entregrar a cambio de constuir un nuevo puerto espacial?
Sin embargo, a niveles bajos de ingreso, la historia es otra: la misma
tasa de sustitucion puede adquirir una importancia de ribetes
dramaticos. Los agentes trataran de defender su derecho sobre los
bienes privados, intentando evitar por todos los medios la obligacion
de financiar la construccidn de bienes publicos. Planteando un
extremo, tenemos lo siguiente: los bienes publicos siguen a la
saturacion de los bienes privados; si no existe éste, o no nos
encontramos en una posicién que le es cercana, la construccion de
bienes plblicos encontrara resistencia de los agentes privados. El
principio (de la demanda efectiva) no es, pues, el mismo a niveles
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bajos que a niveles altos de ingreso; una indicacion de que, a niveles
bajos de ingreso (en los paises subdesarrollados), el problema econé-
mico tiene mayor probabilidad de originarse en la mala distribucion
de la rigueza y el ingreso, o bien en restricciones de la oferta (agre-
gada). Por lo dicho, la teoria de Keynes parece bastante inadecuada
(que no es lo mismo gue equivocada) para ser aplicada al
subdesarrolio.

Para finalizar, digamos que, definitivamente, una de las razones
por las cuales Keynes favorecio la politica fiscal frente a la politica
monetaria' fue que las obras plblicas son de construccidn directa
(por parte del Estado) y de consumo involuntario. Imaginemos por
un instante que el Principe determina que es necesario construir un
parque, en razon de su utilidad social o simplemente para favorecer
algan adherente politico, no es importante... Se presupuesta el parque
y se ejecuta apropiadamente dicho presupuesto. Al finalizar la obra,
el Estado -la sociedad, vale decir- es mds rica en exactamente un
parque: el producto ha aumentado en un parque (aunque de éste no
tengamos, individualmente, noticia). Este nuevo bien (publico)
empieza inmediatamente a ser consumido (o destruido, como es
quizas mas preciso llamar a la depreciacion de los bienes publicos).
El consumo que de dicho parque realiza un individuo paricular parte
de un derecho; en este sentido, es un active intangible: puede usar
el parque, aungue de hecho no lo haga. Se constituye, naturalmente,
en un consumo real al momento en que visita el parque. En cualquier
caso, la construccion del parque -su puesta a disposicion del consumo
colective-, en cuanto a gasto pablico ha significado exactamente su
costo, el que naturalmente incluye la ineficiencia y la corrupcion (que
no son mas que aplicaciones de los ingresos publicos) que pudiesen
presentarse en el camino. De ahi en adelante solo nos queda saber
que este consumo es involuntario; una forma, pues, muy efectiva de
cerrar la brecha recesiva, una forma muy efectiva de solucionar
nuestro problema econdmico, si éste fuera el defecto de demanda
etectiva por debajo del nivel de ingreso de ocupacion plena.

®7  Aparte del gasto corriente que, grosso mado, tiene el efecio de sumarse al consu-
mo privado.
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4. Notas Finales

“En |la década de los sesenta -0, mas concretamente a partir da
la aparicion d& Dinero, interés y Precigs, de Don Patinkin- se
Hegé a un cierto consensa acerca de cual era &l papel y &l lugar
que ocupaban las aportaciones keynesianas en &l marco da la
teoria econdmica. Una curiosa dicotomia fue cominmente
aceptada. Para resolver problemas de indole practica, las
prescricpiones de Keynes eran las correctas, mientras que,
desde un punto de vista tedrico, la llamada sintesis neoclasica
era la estructura l6gica relevante. O en otras palabras, la TG no
hacia honor a su titulo y se convertia en un mero caso especial
de los modelos macroecondmicos neoclasicos, solamente valido
cuando los precios y salarios fuesen inflexibles a la baja, ™

Por lo que hemos visto, la TG no es tan “geperal' como
anunciaba su autor, no porque fuese “teoria clasica con precios y
salarios inflexibles a la baja","* sino porque no toma en cuenta todas
las situaciones posibles del lado de la oferta. No obstante, a esto no
hay que darle mas importancia de la que merece. La forma como
tradicionalmente se ha hecho la teoria economica, desafortuna-
damente, sigue demasiado de cerca el sjemplo de las ciencias fisico-
matematicas, de las ciencias maduras: pretende descubrir (0 mejor,
consftruir) estructuras permanentes y eternas (el mercado, p. ej.). No
obstante, la naturaleza de la realidad social y economica es otra, es
cualitativamente cambiante. Es por ello dificil encontrar, por debajo
de estas realidades cambiantes, entidades eternas; mientras tanto,
se descuida la primera por “intrascendente”. Nadie duda de la
importancia de una buena teoria sobre las realidades eternas, pero
hemos despreciado la enorme utilidad de las buenas teorias sobre
las realidades particulares. La ciencia economica ha perdido
muchisimo en el mito de la ciencia, en el cientificismo (lo que no es
“cientifica”, es inservible). Keynes, lo vimos atras, no escapa al cliche.
No obstante, la TG, aparte la excesiva pretension de generalidad de
su autor, es una obra de increible impartancia practica, y habra que
subrayar este Ultimo vocablo. Tal y como pudimos apreciar de cerca,
uno de los principales propositos de Keynes era, precisamente,

" Aguild, E. y Fernandez, J.; op. cit., p. 1
W Leijonbutvud, A.; Keynes..., op. cil.
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devolver a la ciencia econémica su relevancia, hacerla “la geometria
cartesiana en un mundo cartesiano”, y lo alcanzé en grado consi-
derable.

Cincuenta afios después de la publicacion de la TG, el problema
anda lejos de haberse resuelto; mas bien al contrario, esta bien
presente con particular agudeza. Dice al respecto Alfred Eichner:

“Desde la revolucion marginalista de finales dal siglo XIX, la
tecria @condmica se ha convertido cada vez mas en un conjunto
més elegante de relaciones axiométicas sobre la asignacion de
recursos bajo condiciones de un mercado competitivo. La
precision con que los supuestos son establecidos, la sutileza
con que la légica es asi llevada a cabo, y el rigor con que una
prueba es finalmente aducida, todo parece apoyar la pretension
de hacer de la economia fa Geometria Euclidiana, por no'decir
la fisica, de las ciencias sociales.., Al mismo tiempo, la teoria
econdmica se ha vuelto cada vez menos Otil para cualguier par-
sona deseosa de entendar los fendmenos del mundo real, tales
como el crecimiento econdmico, las fluctuaciones ciclicas, la
inflacidn, la pobreza, el desempleo, el subdesarrollo y hasta el
exito empresarial,"*

Lo que es mas importante, los principales problemas economicos
siguen ahi, impertérritos: desempleo, inflacion, sudesarrollo... Al igual
que las profecias de Marx, las promesas liberales no se han cumplido
y seria bastante insensato a estas alturas sostener que ha sido asi
debido a la resistencia de los trabajadores a una disminucion salarial
o a la intervencién del Estado en la economia. La teoria econémica
actual (incluyendo la teoria de Keynes) parece ser bastante irrelevante
e impotente para atacar los problemas econdmicos mas acuciosos
del mundo contemporaneo. En justicia, la responsabilidad de esto
no recae sobre Keynes sino sobre sus seguidores, quienes no han
podido (si ello fuera posible) modificar la teoria del maestro para
ajustarla a un nuevo marco institucional, esto contando con su
complemento donde era francamente débil o donde no tenia nada
que aportar (la teoria del Estado, p. ej.).

"o Elchnar, Allred. A Guide lo Pos!-Keynesian Economics, tomadao de Villarreal, R., La
Contrarrevolucidn Monaetarista, Océano (1879), p. 48
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En su momento, el liberalismo fue una doctrina revolucionaria; '
hoy en dia es dificil pensar que retornando al laissez faire, laissez
passer mejoraremos el ritmo hacia el progreso econdmico. De igual
manera, en su momento, la TG fue revolucionaria..., y ha ido perdiendo
su potencia a medida que el marco institucional de las economias se
ha ido modificando, a medida en que la realidad ha ido cambiando
cualitativamente. No hay nada de extrafio en esto, salvo si se espera
de una teoria, para llamarla tal, verdades etermas. En este sentido, la
gran ventaja de la TG sobre la escuela clasica se debe a que es la
primera una teoria minuciosa: no basta con decir: "mercado v laissez
faire” y tendremos todos nuestros problemas resueltos, sino que habra
que analizar la naturaleza y caracteristicas de cada mercado par-
ticular (el mercado de trabajo de Keynes, p. gj., es sustanciaimente
distinto de su mercado de bonos). No obstante, decir: “Estado y
discrecién” tampoco basta, lo que es una omision de nuestro autor,
como nos hemos dado cuenta de manera muy practica en las
economias latinoamericanas de nuestro tiempo. El futuro esta, pues,
en algun lugar entre un extremo y otro.'*

Por mucho tiempo, todos hemos sido educados en la "sintesis
neoclasica/keynesiana”, donde la macroeconomia es el dominio de
Keynes (cuestion de “relevancia”) y la micro de la teoria clasica, un
extrafio estado de cosas pues, a final de cuentas, la macro no es
mas que la agregacion de la actividad unitaria de todos los agentes
econodmicos. Claro que no es la misma la naturaleza del fodo que de
las partes, y algo de eso vimos atras. En todo caso, habia que explicar
esa diferencia, pero la cosa continud asi..."® La contrarrevolucidn
neocldsica inicit bien temprano, en 1937, con el articulo ya clasico
de John Hicks;' la intencion, como con increible exactitud habia
pronosticado Keynes, era demostrar que él ... no habia dicho nada
nuevo”. Hicks fue menos severo pues apenas dijo que la TG “... no
es el inicio ni el fin de la economia dindmica." Luego, la revolucion

" Ver: Sunkel, Osvaldo y Paz, Padro. El Subdesarrollo Latinoamericano y la Teoria
del Desarrofio. 8. XX1 (1982)

" . la nueva economia serd 'meta-keynesiana’. No podra ignorar a Keynes sino
que tendrd que trascanderlo”, Drucker, P op. cit., p. 5

"2 Villarreal, A.; op. cil.,, p. 49 y ss.

™ Hicks, J.; op. cit.
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keynesiana (en teoria econdmica) se iria apagando producto de la
confusién reinante, a la que, irénicamente, contribuyd el propio
Keynes, aceptando ciertas “interpretaciones” que se le presentaban
de su propia teoria.’*® Dice Clower:

“... el primer ataque concertado a la ortodoxia prevalecients,
por parte de un lider reconocido, y desde adentro de la economia,
fue el emprendido por Keynes hacia 1930. la llamada revolucién
keyneslana. Ahora se reconoce generalmente que la revolucion
keynesiana fue abortiva. Su objetivo eran los fundamentos de la
tradicion recibida. Sin embargo, su principal impacto no lo
recibieron los fundamentos sino la superestructura de la teoria
econdmica,™

Clower, precisamente, junto con Leijonhufvud, son quienes mas
han contribuido a la recuperacion del pensamiento de Keynes;'* el
primero, particularmente, con la hipétesis de la decisién dual.'*®
Rapidamente, ésta consiste en lo siguiente: en el problema conven-
cional de maximizacion de utilidad a que se enfrenta un consumidor,
éste se supone con un ingreso “dado”. No obstante, pongamos por
caso que el consumidor sea un trabajador. Ahora, el trabajador
presentara un primer cuadro de demanda de bienes bajo el supuesto
provisional de que no estara restringido (podra vender todo el trabajo
que desee) en el mercado de trabajo. Si su supuesto se confirma,
entonces ratifica su cuadro de demanda; no obstante, si éste no es
el caso y descubre que esta restringido en el mercado de trabajo,
esto es, que no puede ofrecer y vender toda la cantidad de trabajo
que desea, modificard su cuadro de demanda de bienes,
consecuentemente. Esto explica que, en un momento determinado,
exista un exceso de oferta de trabajo y de bienes en los mercados
correspondientes, sin ningan impulso al cambio (esto es, en equilibrio)
y, lo que es fundamental, con el mecanismo de precios operando tal
cual lo supone la teoria clasica.'*® En otras palabras, la perfecta e

" Ver; Klein, Lawrence; ap. cit.

" Clower, Roberl. Reflexiones sobra el Aceriijo de Keynes, an Obregdn, C.; op. cil.,
p. T2

"1 A& quienes hay que afadir a8 Paul Davidson.

"t Ver: Clower, Robert. La Confrarrevolucidn Keynesiana: una Valoracidn Tedrica, en
— y Leijonhubvud, Axel; op. cil.

" “La explicacidn que dio Clower a las fallas de 2 demanda efactiva ofrecia una
liberacion de este dilema, Los incentivos de precios pueden ser electivos en lodos
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instantanea flexibilidad de precios, ni en la practica ni en teoria,
asegura el vaciamiento de los mercados y el equilibrio de ocupacién
plena, y esto no es poca cosa. La cuestion de los precios y los salarios
inflexibles a la baja era una pista, si no falsa, por lo menos mala.

Esta conclusion contradice, como debia ser desde una pers-
pectiva keynesiana, en la misma base, la Ley de Say y su extension,
la Ley de Walras.

*8i Keynes no afiadid nada nuevo a la doctrina ortodaxa ;por
qué en veinticinco afios de controversias no se ha conseguido
un estudio integrador de la tecria de los precios y del analisis
de la renta? Si Keynes afiadid algo nuevo, el problema de la
integracidn resulta explicable; pero entonces tenemos que
abandonar a la ley de Walras como principic fundamental del
andlisis econdmico... O bien la ley de Walras es incompatible
con el analisis econdmico keynesiano, o Keynes no tenia nada
fundamentalmente nuevo que afadir a la teoria economica
ortodoxa.™*

Los elementos para completar la obra del maestro estan, pues,
identificados; falta que seguidores con su misma capacidad sigan el
camino indicado. De momento, no se ve en el horizonte de donde
pueda surgir algo nuevo e interesante alternativo a la semilla del
keynesianismo.'™' Para terminar, no necesito decir que Keynes tiene
por siempre asegurado un lugar de privilegio en la historia del pensa-
miento econdmico.

los marcados y lodos los precios pueden ser flexibles, y el sistama de mercado
seguird volviéndose loco en su bisgueda ciega de la solucién coordinada.”
Leijonhufvud, Axel. Fallas de la Demanda Efectiva, en Obregdn, C., op. cit., p. 106

0 Clower, R. La Conlrarrevalucidn ..., op. cit., p. 28-9.

" “Personalmente, espero que {la contrarrevolucion monelarista) se vaya agotando,
por dos razones. La primera y més importante s porgue creo que los keynesianos
tienen razdn cuando piensan que la inflacion &s un problema social mucho menos
grave que el desempleo en masa... La segunda... es gue el monetarismo es inade-
cuado lormalmente coma enfogue de la teoria del dinero... Sobre la marcha de la
restauracion de sus defensas intelecluales y para alcanzar plana respetabilidad
cientifica, tendra que llegar, irramisiblemente, a un compromiso con su oposicitn
keynesiana.” Johnson, Harry, op. cil., p. 128-8,
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