REFLEXIONES SOBRE
LA TEORIA PURA DEL DINERO
DEL SENOR J.M. KEYNES!

F.A. HAYEK

La aparicion de cualquier trabajo del sefior ].M. Keynes es siem-
pre un asunto importante y la publicacion del Treatise on Money?
ha sido esperada durante mucho tiempo y con gran interés por
todos los economistas. Sin embargo, en esta ocasiéon me parece
que el Treatise es una obra que pone de manifiesto una fase tran-
sitoria de un proceso de rapida evolucién intelectual y por tanto
no se puede decir que su aparicion tenga la importancia defini-
tiva que se esperaba de ella. Es verdad que se ve en esta obra la
impronta del descubrimiento reciente por su autor de ciertas li-
neas de pensamiento ajenas a la escuela a la que Keynes pertene-
ce, pero no seria adecuado considerarla como algo més que un
trabajo experimental, algo asi como un primer intento de incor-
porar estas nuevas ideas al ntiicleo de las enseflanzas tradiciona-
les de Cambridge pero todavia muy en la linea de los primeros
trabajos del autor. La linea adoptada por el autor, que viene a con-
vertir al tipo de interés y a sus relaciones con el ahorro y la in-
version en el eje central de la teoria monetaria, es ya un enorme
avance por lo que respecta a su posicion inicial y no hay duda de
que se encuentra en la direccidn correcta. Pero a un economista

1 [Publicado con el titulo «Reflections on the Pure Theory of Money of Mr. ].M.
Keynes», Economica, vol. 11, n.® 33, agosto de 1931, pp. 270-295. -Ed.]

2 ].M. Keynes, A Treatise on Money, 2 vols. (Londres: Macmillan, 1930). [Nueva
Ed.icién como vol. 5 (subtitulado The Pure Theory of Money) y volumen 6 (subtitu-
lado The AppliEd. Theory of Money) (1971) de The CollectEd. Writings of John Maynard
Keynes, cit. -Ed.] [Traduccién espafiola de José A. de Aguirre en un solo volumen que
contiene practicamente todo el volumen primero sobre la teoria pura del dinero y
algunos capitulos seleccionados del volumen segundo: Teoria del dinero Madrid: Edi-
ciones Aosta, Biblioteca de Grandes Economistas del Siglo XX, 1996)].
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continental esto no es algo que pueda parecerle tan novedoso
como al autor, aunque haya que admitir que se trata del intento
mas ambicioso realizado hasta ahora para abordar todos los de-
talles y complicaciones del problema. Lo que tendremos que exa-
minar aqui es si este intento ha sido satisfactorio y no se ha visto
afectado seriamente por el hecho de haber aplicado mas esfuer-
zo a ciertos adornos que a los teoremas fundamentales del anéli-
sis econémico real, que son los tinicos sobre los que cabe construir
con éxito cualquier tipo de explicacién monetaria.

No se puede decir que el libro no sea teéricamente estimulan-
te. Pero a la vez es dificil dejar de expresar cierta preocupacion
sobre el efecto inmediato que pueda tener su publicaciéon para
el desarrollo de la teoria monetaria. No hay duda de que la prisa
en publicarlo, que el autor atribuye a la necesidad de apoyar tedri-
camente toda una serie de propuestas de politica econdmica que
considera importantes, ha contribuido a la publicacién de un tra-
bajo que, para decirlo abiertamente, estd sin terminar. Las pro-
puestas son, en verdad, revolucionarias y desde luego no creo que
fracasen en su intento de llamar la atencién. Vienen de un escri-
tor que se ha ido labrando una reputacioén casi tinica y bien mere-
cida por la valentia y el sentido practico de sus puntos de vista,
puestos de manifiesto en numerosos pasajes de la obra, donde
demuestra su excelente preparacion, erudicién y conocimiento
de la realidad, asi como el gran esfuerzo realizado para apoyar,
siempre que ha sido posible, los razonamientos tedricos en las
informaciones estadisticas disponibles. Es mas, la mayoria de las
conclusiones practicas que se alcanzan parecen coincidir bastan-
te bien con lo que dicta el sentido comtin al hombre de la calle y
desde luego la impresioén a su favor que esto suscita no se va a
ver disminuida por la dificultad teérica que tiene una buena par-
te del trabajo (Libros 3 y 4), que incluso puede ser dificil de en-
tender por los expertos en la materia. Pero de esta parte de la obra
depende todo lo demds. Aqui es donde se encuentra tanto la
fuerza como la debilidad del argumento asi como la originalidad
del trabajo. Desafortunadamente, la exposicion es tan asistemati-
ca, dificil y oscura que resulta extraordinariamente dificil para
un economista que no esté de acuerdo con las conclusiones llegar
a establecer de un modo preciso cudl es el punto exacto de su
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desacuerdo y cual la objecién concreta a formular. Hay pasajes
de la obra en los que la inconsistencia en el uso de la terminolo-
gia produce un grado tal de oscuridad que cualquiera que esté
familiarizado con los trabajos anteriores de Keynes lo encontr-
ré increible. Solo con extrema precaucién y la maxima reserva
puede uno intentar la critica, porque nunca se esta seguro de ha-
ber entendido lo que Keynes quiere decir exactamente.

Por esta razén, propongo dejar a un lado en estas reflexiones
los aspectos de los que se ocupa casi por entero todo el volumen
2 de la obra para concentrarme en los aspectos centrales. Me di-
rijo expresamente a aquellos lectores expertos que hayan leido
la obra completa.3

IT

El libro 1 hace un analisis y clasificacion de las distintas clases
de dinero en muchos aspectos excelentes; donde surgen dudas
y objeciones, los puntos de discrepancia no merecen la pena con-
siderarse ahora y se pueden dejar para después. El punto mas
importante e interesante de este analisis tal vez sea el estudio
de los factores que determinan las distintas cantidades de dine-
ro retenidas por los diferentes miembros de la comunidad y la
divisién de la circulacién total de dinero en los llamados «dep6-
sitos de renta» y «dep6sitos de negocios». Dicho sea de paso, esta
distincién viene apareciendo una y otra vez en los escritos mone-
tarios desde la época de Adam Smith (al que cita Keynes), pero
hasta ahora no ha demostrado tener demasiada utilidad.

El libro 2 constituye una interesante discusion acerca del
problema de la medida del valor del dinero. El autor nos ofrece
un tratamiento excelente y sistematico de esta cuestién tan con-
trovertida. En este punto bastara decir que aborda el problema

3 Sialgtin punto de mi propio andlisis de este tema se da por sabido, los lecto-
res ingleses puEd.en recurrir a los capitulos 2 y 3 de mi libro Prices and Production
[Edicién espaiola: Precios y produccion, cit.], donde he tratado de exponer con caréc-
ter amplio las consideraciones tedricas generales que considero indispensables para
cualquier tratamiento de este problema.
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de una forma muy actual, basdndose en los ntimeros indices de
precios entendidos como expresién de las variaciones en la suma
de precios de una cesta de mercancias, segtin las lineas cientifi-
cas marcadas por Haberler en su Sinn der Indexzahlen.* Su prin-
cipal aportacién en este tema consiste en el intento de basar en
la teoria de la probabilidad la metodologia para el calculo de esta
clase de niumeros indices.

Para poder entender lo que sigue solo preciso decir aqui que
Keynes, a efectos de la teoria del dinero, distingue, como cosa re-
lativamente menos importante, el Patron Monetario en sus dos
formas de Patron Transacciones y Patrén Saldos de Caja (asi como
el infinito namero de indices de precios secundarios del dinero
que pueden construirse para fines especiales) de su Poder para
adquirir unidades de trabajo y el Poder Adquisitivo General pro-
piamente dicho, que son fundamentales en un sentido en el que
los niveles de precios basados en otro tipo de gastos no lo son,
porque «el esfuerzo y el consumo humano son, en altimo térmi-
no, las tinicas referencias de las que cabe derivar algin significa-
do» (vol. 1, p. 134).5

III

En los libros 3 y 4 Keynes propone «un método nuevo para abor-
dar el problema fundamental de la teoria monetaria».® Comien-
za haciendo un catalogo muy elaborado de los términos que se
propone utilizar, y ya en este punto y desde el comienzo nos
encontramos con algo muy peculiar y que probablemente sera
un obstaculo para la mayoria de los lectores; me refiero al con-
cepto de «beneficios del empresario» que, de manera expresa,
se excluyen del concepto de renta monetaria y forman una cate-
goria aparte.

4 [Gottfried, Haberler, Der Sinn der Indexzahlen, cit. Para mas referencias sobre
Haberler véase en este volumen capitulo II, nota 73. -Ed.]

5 Treatise (1930), cit. vol. 1, p. 134. [The CollectEd. Writings, vol. 5, p. 120. -Ed.]
[en la edicién esp., p. 131].

6 Ibid., Prefacio. [The CollectEd. Writings, p. xvii. -Ed.] [p. 11].
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No tengo que hacer ninguna objeciéon fundamental a esta mo-
lesta distincién y estoy conforme con la definicién que formu-
la cuando dice: «Por tanto, cuando la remuneracion real de los
empresarios es superior o inferior a la definida como normal, de
manera que los beneficios sean positivos o negativos, los empre-
sarios —en la medida en que no tengan limitada su libertad de
accion por los contratos existentes con los factores de la produc-
cién que en ese momento sean irrevocables— trataran de aumen-
tar (o disminuir) la escala de sus operaciones»,” deduciendo de
aqui que los beneficios de los empresarios son la fuerza princi-
pal del cambio dentro del sistema econémico. Pero no puedo estar
de acuerdo con la explicacién que da de la forma en que hacen su
aparicion los «beneficios» ni con su afirmacién de que solamente
las variaciones de los «beneficios agregados», en el sentido en que
emplea este término, pueden llevar a la expansién o contraccién
de la produccién. Desde su punto de vista, los beneficios se con-
sideran como un «fenémeno puramente monetario», en el senti-
do maés estricto de esta expresion. La causa de la aparicion de estos
beneficios, como motor fundamental del cambio, no es un factor
real, ni un desajuste en la demanda y oferta relativa de los bienes
que constituyen los costes y sus respectivos productos (es decir
la oferta relativa de los bienes intermedios de las fases sucesivas
del proceso de produccién), es decir algo que pudiera suceder
también en una economia de trueque, sino solo los cambios es-
pontaneos en la cuantia y en la direccién de los flujos de dinero.
En realidad, en su razonamiento el flujo de dinero es tratado como
si fuera la tinica variable independiente que pudiera dar lugar
a una diferencia positiva entre los precios de los productos y sus
respectivos costes de produccién. La estructura de bienes sobre
la que incide la corriente de dinero se supone que es relativamen-
te rigida. Pero, en la practica, naturalmente, la causa original del
cambio puede ser también una variacion en la oferta relativa de
cada una de estas clases de bienes que, a su vez, afectara a las can-
tidades de dinero gastadas en ellos.?

7 [Ibid., pp. 112-113. -Ed.] [p. 124].
8 La diferencia entre la tesis de Keynes y la mia aqui no se debe, como puede
parecer a primera vista, al descuido por mi parte en advertir que Keynes trata solo
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Pero aunque muchos lectores sentiran que Keynes, en su ana-
lisis, deja a un lado muchas cosas esenciales, no es del todo facil
detectar el fallo del argumento. Su explicaciéon parece deducir-
se necesariamente del tépico que implica afirmar que los «bene-
ficios» solo pueden aparecer si se recibe mas dinero por la venta
de los bienes que el gastado en su produccién. Pero aunque esto
sea evidente, la conclusion que se deduce de ello se convierte en
una auténtica falacia si lo tiinico que hacemos es comparar los
precios de los bienes de consumo ya terminados y los pagados
a los factores de la produccién. Pero esto es exactamente lo que
hace Keynes, si exceptuamos el caso absolutamente insuficiente
de la nueva inversién.

Como tendré ocasion de sefialar en mas de una ocasion, Key-
nes trata el proceso de produccién corriente de los bienes de con-
sumo como si se tratara de un proceso integral en el que solo los
precios pagados inicialmente a los factores de la produccién son
los que importan a la hora de medir su rentabilidad. Parece pen-
sar que su concepto de inversién (positiva o negativa), es decir
el aumento o disminucién neto del capital de una comunidad, es
suficiente para explicar el cambio en la oferta relativa (y por tanto
en su valor) de los bienes intermedios de produccién. Manejar un
concepto agregado de inversién neta (positiva o negativa) de-
jando a un lado la posibilidad de variaciones entre cada una de
las fases del proceso de produccién es claramente insuficiente, pero
esto es exactamente lo que Keynes hace.

La realidad es que el concepto de inversién agregada que ma-
neja es ambiguo y esta basculando continuamente entre la idea
de un excedente por encima de lo necesario para reponer o amor-
tizar el capital utilizado en la produccién corriente y la de una
adicion al valor agregado de los bienes de capital, cosa todavia
menos apropiada para explicar este fenémeno.

Cuando me ocupe del concepto de inversién indicaré en qué
se basa esta confusién; por el momento, y con independencia de
algunas expresiones claramente contradictorias de Keynes, vamos

un problema de corto plazo, sino que Keynes, con su supuesto implicito de que los
factores reales estan en equilibrio, no se da cuenta de que estd introduciendo una vi-
sién a largo plazo del tema.
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a considerar que el concepto de inversion incluya, como probable-
mente hard, solamente la adicién neta al valor de todos los bie-
nes de capital existentes. Si partimos de una situacién en la que,
de acuerdo con este criterio, no tiene lugar inversion alguna y por
tanto todo el gasto en los factores de la produccién esta dirigido
a procurar bienes de consumo, es claro, para tomar un caso extre-
mo, que no habré una diferencia neta entre los ingresos agrega-
dos que procura la produccién y los pagos a los factores de la
produccion y tampoco habra un beneficio neto agregado de los
empresarios considerados en su conjunto, porque los beneficios
en las fases inferiores del proceso de produccion estardn compen-
sados con las pérdidas de las fases superiores. No obstante, en este
caso, no sera rentable para los empresarios, en su conjunto, conti-
nuar empleando por més tiempo la misma cantidad de factores
de produccién que antes.

Solo tenemos que imaginarnos el caso en el que para cada una
de las fases sucesivas de un proceso de produccién haya més bie-
nes de caracter intermedio de los que hacen falta para volver a
producir los bienes intermedios que existen en ese mismo mo-
mento en la fase siguiente, de manera que en las fases inferiores
(es decir, aquellas més proximas al consumo) haya escasez y en
las fases superiores excesos de produccién, en comparacién con
la demanda corriente de bienes de consumo. En este caso los em-
presarios de las fases superiores probablemente experimentardn
pérdidas, pero incluso si estas pérdidas estuvieran exactamente
compensadas o mas que compensadas por los beneficios de las
fases inferiores, no compensaré el empleo de todos los factores
dela produccién disponibles en una buena parte del proceso de
produccién que necesitamos completar para mantener la oferta
de bienes de consumo. Y aunque las pérdidas de los empresarios
de las fases superiores estén equilibradas con los beneficios de
los empresarios de bienes de consumo terminados, la disminu-
cién de la demanda de factores de produccion en los primeros no
puede ser compensada por el incremento de la demanda de los
factores de los ultimos, pues lo que estos necesitan son bienes
semi-terminados y solo pueden utilizar trabajo en la medida en
que esos bienes son producidos en cada una de las fases respecti-
vas. En un caso asi, los beneficios y las pérdidas no tienen el efecto
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que Keynes asigna en su analisis a la diferencia que se produce
entre el ingreso que procuran los bienes de consumo terminados
y el gasto en los factores de la producciéon. O, mejor dicho, no
hay nada parecido a esos «beneficios agregados» de los que nos
habla Keynes y no se dan esos efectos que él atribuye a la apari-
cion de esos beneficios o pérdidas agregados. La explicacion de esto
reside en que la definicién de beneficios que he citado antes sir-
ve bien cuando se aplica al caso de los beneficios de empresas con-
cretas, pero se convierte en algo desorientador cuando se aplica
a los empresarios como un todo. Los empresarios que obtienen
beneficios no tienen necesariamente que emplear més factores
para ampliar su produccion, sino que pueden extraerlos funda-
mentalmente de las existencias de bienes intermedios que se acu-
mulan en las fases anteriores de la produccion, al tiempo que los
empresarios que experimentan pérdidas en esas fases despiden
trabajadores.

Pero esto no es todo. No solo es posible que los cambios que
el sefior Keynes atribuye exclusivamente a las variaciones en los
«beneficios agregados» ocurran cuando esos «beneficios agrega-
dos», en el sentido en que él los entiende, no existan. También
es posible que aparezcan «beneficios agregados» por causas dife-
rentes a las que considera en su analisis. No es necesario en modo
alguno que los «beneficios agregados» sean el resultado de la dife-
rencia entre los ingresos y los gastos corrientes, ni que todas las
diferencias entre los ingresos y los gastos corrientes den lugar
a la aparicion de «beneficios agregados», porque incluso si no hay
ni inversién positiva ni negativa, los empresarios pueden ganar
o perder en términos agregados a causa de las variaciones en el
valor de sus bienes de capital, variaciones debidas a nuevas adi-
ciones o deducciones del capital existente.” Son estas variacio-
nes en el valor de los productos intermedios existentes (o «inver-
sién», o capital, o como se le quiera llamar) lo que actia como
factor de equilibrio entre los ingresos y los gastos corrientes. O,
para decirlo de otra forma, los beneficios no se pueden explicar
como la diferencia entre los gastos de un periodo y los ingresos

9 Por supuesto, esta clase de cambios no tienen por qué afectar solo a los empre-
sarios. Pueden también afectar a los demds propietarios del capital.
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del mismo periodo o un periodo de igual longitud, porque el re-
sultado del gasto que se ha hecho en un periodo se venderd muy a me-
nudo en un periodo que es mds largo o mds corto que el primero. Esta
es la caracteristica esencial de la inversion positiva o negativa que
tiene que considerar el argumento.*

No es posible, en este escenario, demostrar que una diferen-
cia entre los ingresos y los gastos corrientes tenderd siempre a
provocar variaciones en el valor del capital existente que en modo
alguno vienen constituidas por esa diferencia y que, a causa de
esto, los efectos de una diferencia entre los ingresos y los gastos
corrientes (es decir, los «beneficios» en el sentido de Keynes) pue-
de conducir a una variacion en el valor del capital existente que
puede mas que compensar los beneficios monetarios. Tendremos
ocasion de tratar esta materia con mas detalle cuando nos ocu-
pemos de la explicacién que da Keynes al ciclo econémico, pero
antes de que podamos hacerlo tendremos que analizar con méas
atencioén su concepto de inversion.

A estas alturas deberia resultar muy claro que incluso si su
concepto de inversidon no se refiere —como hemos supuesto— a
variaciones en el valor de los bienes de capital existentes, sino
a variaciones en la existencia fisica de esos bienes, y no hay duda
de que en muchos pasajes del libro lo utiliza en ese sentido, esto
ya no sirve para remediar las deficiencias de su andlisis. Tampo-
co hay duda alguna de que es precisamente la falta de un concep-
to claro de inversion —y de capital— lo que da lugar a esta insa-
tisfactoria explicacién de los beneficios.

Hay otras peculiaridades que resultan bastante perniciosas en
su concepto de «beneficios» y que debemos sefialar en este mo-
mento. La derivacién de los beneficios de la diferencia entre los
ingresos de la produccién agregada y el gasto en los factores de
la produccion implica la existencia de alguna clase de tasa normal

* La expresion inglesa «profits», que Keynes utiliza en el Treatise on Money y a la
que se refiere Hayek aqui, es una expresion abreviada, elegida por el autor, de «<wind-
fall profits», que cabe traducir por «beneficios agregados inesperados», aunque a lo
largo del texto y hecha esta advertencia traduciremos simplemente por «beneficios»
o «beneficios agregados». Véase la traduccion espafiola de este libro, cit., p. 125 [N.
del T.].
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de remuneracion del capital invertido que es mas estable que los
«beneficios». El sefior Keynes no afirma esto de una manera ex-
plicita, pero incluye la remuneracién del capital invertido en su
amplio concepto de «tipo monetario de retribucion de eficiencia
de los factores de la produccién», un concepto general sobre el que
tendremos algo que afiadir mas adelante. Pero aunque fuera ver-
dad, como probablemente lo sea, que la tasa de remuneracién de
los factores originales de produccién es relativamente mas rigida
que los «beneficios», no lo es en lo que se refiere a la remunera-
cion del capital invertido. El sefior Keynes llega a esta conclusion
como consecuencia de la separacion artificial que hace entre la
funcién de los empresarios como propietarios del capital y su fun-
cién como empresarios en sentido estricto. Es mas, cualquier nueva
oportunidad de hacer beneficios empresariales es idéntica a un cambio
en las oportunidades de invertir capital y se reflejard siempre en las tasas
de retribucidn del capital invertido y en su valor (por razones pareci-
das, me resulta imposible considerar los beneficios empresaria-
les como algo fundamentalmente diferente, por ejemplo, de las
ganancias extraordinarias que consigue un trabajador que se tras-
lada alli donde escasea su trabajo, de forma que durante algtn
tiempo obtiene unos salarios mas elevados que la tasa normal).

Ahora bien, esa separacion artificial entre los beneficios de los
empresarios y las remuneraciones del capital existente tiene con-
secuencias muy serias para el analisis posterior de la inversién.
Esto no conduce a una explicacién del precio de demanda que
ofrecen los empresarios por el capital nuevo, sino exclusivamente
a una explicacién de las variaciones en su demanda agregada para
los «factores de la produccién» en general. Pero un andlisis de la
inversion deberia incluir, con toda seguridad, una explicaciéon de
las causas que la hacen mdas o menos atractiva. No obstante, esta
explicacidon solo cabe lograrla mediante un andlisis atento de los facto-
res que determinan los precios relativos de los bienes de capital en cada
una de las sucesivas fases del proceso de produccion, puesto que las
diferencias entre estos precios son el tinico origen del interés. Pero
esto resulta excluido de entrada si el objetivo de la investigacién,
como hace el sefior Keynes, son solo los beneficios totales. Los
agregados del sefior Keynes de hecho nos estan ocultando los me-
canismos méas fundamentales del cambio.
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IV

Paso ahora a examinar el tema central y mas oscuro del libro, la
descripcion y explicacidon que hace del proceso de inversiéon. Me
parece que una de las dificultades principales que surgen en
este punto deriva del especial método de andlisis adoptado por
el seiior Keynes, quien desde el principio estudia la compleja dina-
mica del proceso sin establecer con claridad las bases necesarias
para hacer un analisis estatico adecuado del proceso fundamen-
tal. No solo fracasa a la hora de precisar las condiciones que tie-
nen que darse para asegurar la continuidad de la organizacion
capitalista de la produccién (es decir, los métodos de produccién
mas o menos intensivos en el uso de capital) que existen en cada
momento, analizando como se llega a asegurar el equilibrio entre
la depreciacion y la renovacion del capital existente, sino que da
por resuelta la cuestion del mantenimiento del capital (cuestion
esta que no es tan sencilla como parece, pues exige mantener una
relacion adecuada entre los precios de los bienes de consumo y
los de los bienes de capital que haga rentable el mantenimiento
del capital intacto). Sencillamente no hace nada por explicar las
condiciones de equilibrio para un volumen de ahorro dado, ni
los efectos que tiene una variacién del ahorro. Solo cuando el dine-
ro entra en escena como un factor de perturbacién para hacer que
la produccién de bienes de inversion difiera del volumen de aho-
rro es cuando esto empieza a interesarle.

Todo esto no tendria importancia si su analisis de este compli-
cado asunto estuviera basado en una teoria del capital y el ahorro
desarrollada en algtin otro lugar, ya sea por él mismo o por algiin
otro. Evidentemente, no es asi, pero es que ademéas hace mucho
mas dificil todo este asunto debido a una peculiaridad de su ana-
lisis que consiste en separar por completo el proceso de amorti-
zacion del capital existente y la inversién en capital nuevo, y tra-
tando el primero como si formara parte de la produccién corriente
de bienes de consumo en contra del hecho evidente de que la
produccion de bienes, ya se destinen a la reposicién del capital
existente o a su incremento, tiene que estar determinada por el
mismo conjunto de circunstancias. Los nuevos ahorros y las nue-
vas inversiones son tratados como si fueran algo completamente
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diferente de la reinversion de las cuotas de amortizacién del ca-
pital, como si no fuera el mismo mercado aquel en el que se de-
terminan los precios de los bienes de capital necesarios para la
produccién corriente de bienes de consumo y los de los nuevos
bienes de capital. En lugar de una divisién «horizontal» entre
bienes de capital (bienes de orden o fases de produccién supe-
riores) y bienes de consumo (bienes de orden o fases de produc-
cién inferiores) que podia haber aconsejado utilizar el hecho
de que la produccién tiene lugar en condiciones similares, el se-
nor Keynes intenta una especie de division «vertical», al consi-
derar aquella parte de la produccion de bienes de capital que se
precisan para mantener la produccién corriente de bienes de con-
sumo como una parte del proceso de producir bienes de con-
sumo y tomando solo como produccion de bienes de inversion
a la produccién de bienes de capital que se afiade a la existencia
de capital que tengamos. Pero este procedimiento, como vere-
mos, le obliga a tener que hacer frente a serias dificultades a la
hora de precisar qué es lo que se ariade al capital existente, di-
ficultades que no han sido resueltas con claridad. La cuestion
que se presenta es la de si tenemos que considerar cualquier
incremento de valor en la existencia de capital como una adicidn
neta, caso en el que la adicion podia tener lugar sin producir
nuevas unidades de capital, o si, por el contrario, solo los incre-
mentos que lleven aparejado el aumento de nuevas unidades
reales de bienes de produccion serian integrados en el concep-
to, un método de calculo que resulta claramente imposible de
llevar a cabo cuando los bienes de capital no son reemplazados
por otros de la misma clase, debido a que la transicion hacia mé-
todos de produccién mas capitalistas da lugar a que se produz-
can otros bienes de produccién distintos de los utilizados hasta
entonces.

Este continuo intento de aclarar las dificultades especiales
sin antes procurar establecer bases sélidas en forma de una ex-
plicacién suficiente de las relaciones de equilibrio mas sencillas
se pone de manifiesto cuando el sefior Keynes, al final de su in-
vestigacion, trata de integrar su propio sistema en el de ideas de
Wicksell. En el sistema de Wicksell son necesarios los adelantos
mas recientes que poseemos de la teoria del capital, que son los
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debidos a Bohm-Bawerk.!? Es a priori bastante improbable que
un intento de utilizar las conclusiones que se derivan de una cier-
ta teoria pueda tener éxito sin aceptar esa misma teoria. Pero en
el caso de un autor del calibre intelectual del sefior Keynes el in-
tento produce un resultado verdaderamente destacable.

El sefior Keynes ignora completamente las bases tedricas ge-
nerales de la teoria de Wicksell. Pero, a pesar de ello, parece dar-
se cuenta de que esas bases son necesarias y de acuerdo con ello
se pone a trabajar por su cuenta. Le parece que todo esto esta fue-
ra de lugar en un tratado sobre el dinero y en lugar de presentar
su teoria del capital aqui, al comienzo de su exposicién, conside-
ra mas indicado relegarla al volumen II de su obra y pide dis-
culpas por no introducirla en este momento.!! Pero la caracte-
ristica mas destacable de los capitulos 27 y 29, donde nos ofrece,
al menos, una parte de los fundamentos teéricos necesarios, es
su descubrimiento de ciertos elementos esenciales en la teoria
del capital de Bohm-Bawerk, en especial lo que éI llama (como
ya tuvo lugar antes en muchas discusiones sobre esta teorfa, de
las que menciono solo el ejemplo anterior y mas conocido que
es la obra de Taussig Wages and Capital)'? el «verdadero fondo

10 [Para mas referencias sobre Wicksell véase en este volumen, cap. I, nota 4.
Keynes menciona a Wicksell en varios pasajes de su Treatise (por ej., pp. 139, 167,
176-178 [pp. 148, 171, 174 y 179]) pero la referencia es siempre al libro de Wicksell
de 1898, que fue traducido al inglés por un discipulo de Keynes, Richard F. Kahn,
con el titulo Interest and Prices, cit. En su primer trabajo, Uber Wert, Kapital und Rente
[1893], traducido al inglés con el titulo Value, Capital and Rent (Londres: Allen & Unwin,
1954), Wicksell proponia una sintesis de la teoria del equilibrio econémico general
de Walras y la teoria del capital de Bohm-Bawerk, sintesis que completé en los dos
volumenes de su Vorlesungen iiber Nationalokonomie [1901, 1906], traducido al inglés
bajo el titulo Lectures on Political Economy, cit. Es interesante resaltar que Keynes hizo
una critica entusiasta de la traduccién inglesa de esta obra a comienzos de los afios
treinta. Véase su carta en Economic Articles and Correspondence: Investment and Edito-
rial, Donald Moggridge, Ed., vol. 12 (1983) de The CollectEd. Writings of John Maynard
Keynes, cit., pp. 862-865. La observacién de Hayek en esta seccién es que el aparato
analitico de Interest and Prices estd basado en una teoria del capital que se encontraba
en el libro primitivo de Wicksell, cuya referencia esta ausente en el Treatise de Keynes.
-Ed.]

1 Treatise (1930), cit. vol. 2, p. 95. [The CollectEd. Writings..., vol. 6 p. 85].

12 [Frank Taussig, Wages and Capital (Nueva York: D. Appleton, 1896; reimpre-
sion, Nueva York: Kelley, 1968). Para mas referencias a Taussig véase en este mismo
volumen capitulo I, nota 4. -Ed.].
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de salarios»!? y la formula primitiva'* de Bohm-Bawerk que re-
laciona el periodo medio del proceso indirecto de produccién y
la cuantia del capital.!® ;No habria sido mas sencilla la tarea del
sefior Keynes si hubiera aceptado las teorias que derivan de la de
Bohm-Bawerk y al mismo tiempo hubiera estado més familiari-
zado con la esencia de este tipo de teorias?

\Y%

Vamos a ocuparnos ahora con mds detalle del anélisis que hace
Keynes del proceso de inversion. La parte més dificil de esta ta-
rea es saber lo que quiere dar a entender con la palabra inversion
y no es casual que la inconsistencia terminoldgica a la que ya he
aludido antes se presente aqui, en el tema de la inversion, con una
especial fuerza. Tengo, pues, que hacer referencia aqui a algunas
de las dificultades con las que tropezara cualquiera que estudie
con seriedad el libro del sefior Keynes.

Quizas la exposicion mas clara de lo que Keynes entiende por
inversion se encuentre en el pasaje en que la define como «aquel
acto del empresario cuya funcion es determinar qué parte de la
produccién no estara disponible para ser consumida», y suele
consistir en un «acto positivo de iniciar o continuar un determi-
nado proceso productivo o mantener ciertos bienes liquidos, y se
suele medir por el incremento neto de la riqueza, ya sea en forma
de capital fijo, circulante o liquido.»'® Tal vez es desorientador

13 Treatise (1930), cit., vol. 2, pp. 127-129. [The CollectEd. Writings..., vol. 6, pp.
114-115. -Ed.]

14 Ibid., vol. 1, p. 308. [The CollectEd. Writings..., vol. 6, pp. 276-277. -Ed.]

15 De acuerdo con Bohm-Bawerk (Positive Theory, 3.2 Ed.icién, p. 535, traduccién
inglesa p. 328), si x es la longitud total del proceso de produccién y si los factores
originales de la produccion se aplican a una tasa constante, la existencia de capital
tiene que ser igual (x+1)/2 veces el volumen de bienes consumidos durante el perio-
do. Keynes llama 2r-1 a la magnitud que B6hm-Bawerk llam¢ x, y como [2r-1+1]/2
=r, llega a la conclusién de que el capital circulante (al que por razones inexplica-
bles limita su férmula) es r veces las remuneraciones por unidad de tiempo [Hayek
se refiere a la Positive Theory of Capital de Bohm-Bawerk, cit., p. 318. -Ed.]

16 Treatise (1930), cit., vol. 1 p. 182 [The CollectEd. Writings..., vol. 5, p. 155. -Ed.]
[p. 161].
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el utilizar el término inversion tanto para el acto de tomar la deci-
sién como para el resultado de esta, y podia haber sido mas apro-
piado utilizar para el primero el término «invertir». Pero esto no
tendria demasiada importancia si el sefior Keynes se limitara a
utilizar estos dos sentidos, pues no seria dificil mantenerlos se-
parados. Pero aunque la expresion «incremento neto de la rique-
za», del pasaje citado antes, indica claramente que inversion sig-
nifica aumento de valor del capital existente, ya que la riqueza
solo puede medirse en términos de valor, un poco antes, cuando
el término «valor de la inversién» aparece por primera vez,!” se
le define expresamente diciendo que significa «no el incremen-
to del valor del capital total, sino el valor del incremento del capi-
tal en un periodo». Ahora bien, si no suponemos en todo caso que
el capital existente estd integrado siempre por bienes de la mis-
ma clase, de forma que se le pueda medir como a una magnitud
fisica, es dificil hacer esto, pues resulta imposible imaginar cémo
se puede determinar el aumento de capital de otra forma que no
sea la de medir el aumento de valor del total. Pero incluso para
poner las cosas mas dificiles, al lado de estas dos definiciones de
la inversion como aumento del valor del capital existente y como
valor del incremento, cuatro paginas después del pasaje que
hemos citado, define el, «Valor de la Inversiéon» (;es la V mayts-
cula o «la» de la Inversion lo que explica la distinta definicién?),
no como un incremento sino como el «valor agregado del Capi-
tal Real y el Capital de Préstamo» y lo contrasta con el aumento
de la inversion que define ahora como «el incremento neto de se-
rie de partidas que pertenecen a las distintas categorias que in-
tegran el capital agregado real y de préstamo» al tiempo que el
«valor del incremento de la inversién» es ahora «la suma de los
valores de las partidas adicionales».!®

Todas estas oscuridades no son asunto de importancia menor,
pues son ellas las que le hacen fracasar a la hora de abordar todo
el importante problema de las variaciones en el valor del capital
existente, y este fallo, como ya hemos visto, es la causa principal
del insatisfactorio tratamiento que hace del beneficio. Y en parte

17 1bid., vol. 1, p- 126 [Ibid., vol. 5, p. 114. -Ed.] [p. 125].
18 [Ibid., vol. 5, p. 117. -Ed.] [p. 128].
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también estas oscuridades son las responsables de las deficien-
cias que tiene su concepto de capital. He tratado con gran esfuer-
zo de descubrir qué es lo que el sefior Keynes nos quiere dar a
entender utilizando el término «inversién» a base de examinar
los distintos usos del mismo, pero todo ha sido en vano. Cabia
esperar que actuando por exclusion, y partiendo de su definicién
de «produccioén corriente de bienes de consumo», obtendriamos
un concepto més claro, porque, como veremos después, el volu-
men de la inversién mantiene una relacién definida con la pro-
duccion corriente de bienes de consumo, de manera que el coste
agregado de ambas es igual a la renta monetaria de la comunidad.
Pero aqui las oscuridades que obstruyen el camino son todavia
mayores que en otras partes. Mientras en la pagina 135,19 el coste
de la produccién corriente de bienes de consumo se define como
el total de las remuneraciones de los factores menos la parte que
se ha empleado en remunerar la producciéon de bienes de inver-
sion (que unas paginas antes?’ se ha definido como la produccion
no disponible méas la acumulacién de existencias), en la pagina
130 la «produccién de bienes de consumo del periodo» se define
como «la corriente de produccién disponible més el aumento de
capital circulante que emergera como producto disponible», in-
cluyendo asi parte de lo que en el pasaje anterior se ha conside-
rado como bienes de inversién, como parte no disponible de la
produccion. Y solo unas paginas antes?! nos habla de la «corrien-
te de bienes de consumo» como parte de la producciéon disponi-
ble, mientras que en la misma pagina «la produccién no disponi-
ble se compone (a) del flujo excedente que representa el aumento
de los bienes semiterminados en proceso de fabricacién sobre los
bienes terminados (ya sean fijos o liquidos) y que surgen del pro-
ceso productivo, y (b) el flujo excedente de bienes de capital fijo
que surgen del proceso productivo sobre la depreciacién del ca-
pital fijo antiguo mas el incremento del capital préstamo». Creo
que no soy yo solo el que se siente perdido y sin esperanza en esta
jungla de definiciones diferentes.

19 [Ibid., vol. 5, p. 121. -Ed.] [p. 132].
20 Ibid., vol. 1, p. 130. [Ibid., vol. 5, p. 118. -Ed.] [p. 129].
21 Ibid., vol. 1, p- 127. [Ibid., vol. 5, p. 115. -Ed.] [p. 126].
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VI

En las secciones anteriores hemos tratado de familiarizarnos con
los conceptos fundamentales que utiliza Keynes como herramien-
tas de su anélisis del proceso de circulacion del dinero. Ahora te-
nemos que volver a su descripcién del proceso mismo. El esquele-
to de su exposicion viene dado en muy pocas paginas?> mediante
una serie de ecuaciones puramente algebraicas que no solo son
muy dificiles sino que solo pueden entenderse correctamente
en conexion con todo lo que integra el conjunto del Libro 3. En
el Esquema 1 he tratado de ofrecer un cuadro sinéptico del pro-
ceso que Keynes dibuja y que espero sirva para dar una imagen
adecuada de los elementos esenciales de su exposicion.

La letra E arriba y abajo del diagrama representa (de acuerdo
con la definicién que abre el Libro 3) las remuneraciones totales
de los factores de la produccién, que se consideran idénticamente
iguales a: (a) la renta monetaria de la comunidad (que compren-
de todos los salarios en el sentido més amplio de este término),
la remuneracién normal de los empresarios, los intereses del ca-
pital, las ganancias ordinarias del monopolio, las rentas y cosas
parecidas, y (b) el «coste de la produccién». Aunque la definiciéon
no lo dice expresamente asi, la utilizacion que hace el sefior Key-
nes del simbolo E demuestra claramente que el «coste de produc-
cion» se refiere a la produccion corriente. Pero aqui surge la pri-
mera dificultad. ; Es necesariamente cierto que E, entendido como
coste de la produccién corriente, es lo mismo que E entendido
como la obtenida en el periodo en el que esa produccién accede
al mercado y esta disponible por tanto para ser comprada? Si to-
mamos la figura como un corte cruzado en un momento del tiem-
po, no hay duda de que la E arriba y abajo de nuestro diagrama,
es decir la renta disponible para adquirir la produccién y las re-
tribuciones de los factores de la produccién, serdn idénticas, pero
esto no prueba que el coste de la produccidn corriente sea necesa-
riamente la misma cosa. Solo si consideramos que el diagrama

22 Ibid., vol. 1, pp. 135-140. [Ibid., vol. 5, pp. 121-126 26 [pp. 131-137]. Esta es la
parte del Treatise donde se formulan las famosas «ecuaciones fundamentales» de
Keynes. -Ed.]
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EsQuEma 1

VERSION DIAGRAMATICA DE LA TEORIA
DE LA CIRCULACION DEL DINERO DE KEYNES23

Ingresos de la comunidad
o renta monetaria

/ \ Propietarios del

Bienes de consumo « > Ahorro capital existente

Tasa de ahorro
\ «Valores» «Dep6sitos bancarios»

Ingresos de los
empresarios Bancos
gastados en

e

Produccion de bienes « » Produccién de bienes
de consumo (R) Tasa de inversion de inversion (C)

nueva
E-I' !
E

Ingresos de la comunidad
o renta monetaria

23 Las formulas en las que se basa el diagrama son las siguientes:

— R+ C =0 (volumen de la produccién real corriente)

— E/O =W, (tasade retribuciones de eficiencia o por unidad de producto) = W/e
(tipo de retribuciones por unidad de esfuerzo humano dividido por el coeficiente
de eficiencia)

— Q1 (Beneficio agregado de las industrias de bienes de consumo) =
(E-S)-(E-I) =T -

— P (nivel general de precios de los bienes de consumo) =
E/O+(I'-S)/R =W+ (Q,/R) (1)

— Q2 (Beneficio agregado de las industrias de bienes de inversién) =1-T'

— P’ (Nivel general de precios de los bienes de inversién*) =
E/O+1-I"/C) =W+ Q/C

— Q (Beneficio de la produccién total) =E-S+1-E=1-S

— II (Nivel general de precios de la produccioén total) =
E/O+(I-5) /R=W;+(Q/0O) (2)

(Las formulas (1) y (2) son las «ecuaciones fundamentales» de Keynes.)

VA
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representa el proceso en el tiempo como una especie de seccién
longitudinal, y las dos E, la de arriba y la de abajo (es decir la renta
monetaria corriente y las retribuciones de los factores de la pro-
duccién obtenidas al llevar a cabo la produccién corriente) toda-
via fueran iguales, se podria admitir que realmente se da el su-
puesto formulado por Keynes. Pero esto solo puede ser verdad
en un estado estacionario y Keynes ha construido su férmula pre-
cisamente para analizar lo que sucede en una sociedad dindmi-
ca. Y en una sociedad dindmica este supuesto no se aplica.

Pero cualesquiera que sean las relaciones entre las rentas o re-
muneraciones y el coste de la produccidn corriente, no hay duda
de que Keynes esta en lo cierto cuando destaca la importancia del
hecho de que la corriente de retribuciones que integran la renta
monetaria admite una doble divisién: (1) la que ha sido ganada
en la produccién de bienes de consumo y bienes de inversién y
(2) la que se gasta en bienes de consumo y la que se ahorra,? y
que estas dos divisiones no tiene que guardar la misma propor-
cién, siendo muy importantes las consecuencias que se siguen de
la divergencia entre ellas.

Esté claro que todos aquellos que perciben rentas tienen que
llevar a cabo una eleccion. Pueden gastarlas en adquirir bienes
de consumo o abstenerse de hacerlo. En la terminologia del sefior
Keynes, esta tltima operacioén constituye un ahorro. En la medi-
da en que ahorran, en este sentido, tienen ademads que hacer otra
elecciéon mas entre lo que podriamos llamar «atesorar» o «inver-
tir», 0, como hace Keynes (porque ha utilizado estos términos mas
familiares para referirse a otros conceptos), tienen que elegir en-
tre «depdsitos bancarios» o «valores».?®> En la medida en que el

No obstante, en general hay una falta de método en la eleccién de los simbolos
por parte de Keynes que hace muy dificil seguir su adlgebra. En especial, el lector
puEd.e observar que mientras los beneficios agregados de las industrias de bienes
de consumo, de inversién y de la produccién total se designan con las letras Q;, Q,
y Q, para los niveles generales de precios correspondientes se eligen P, P’ y Iy I
para el nivel general de todos los precios. En el caso de la inversién se eligenI e I’
para distinguir el valor de la inversién de su coste.

* Esta formula no la da Keynes.

24 Treatise (1930), cit., p. 134. [Op. cit., vol. 5. p. 121. -Ed.] [p. 132].

2 Ibid., vol. 1, p. 141. [Ibid., vol. 5, p. 127. -Ed.] [p. 137]. Algunos lectores pueden
encontrar confuso que el seiior Keynes utilice los términos «depésitos bancarios» y
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ahorro monetario se convierte en «capital de préstamo o real»;
es decir, se presta a los empresarios o se utiliza para comprar bie-
nes de inversion, estamos ante lo que Keynes ha querido desig-
nar con la expresion «valores», por oposicién a la expresion «de-
positos bancarios», que es la utilizada para designar la eleccién
de mantener el dinero en esa forma. Sin embargo, esta eleccién
no esté abierta solo a las personas que llevan a cabo el ahorro co-
rriente, sino a todas las que ahorraron antes, es decir a todos los
propietarios de la existencia total de capital. Pero hay mas. Hay
un tercer factor méds importante que puede afectar a la relacion
entre lo que se ahorra corrientemente y lo que llega a estar dispo-
nible de ordinario corrientemente con fines de inversion: los ban-
cos. Si la demanda de depésitos bancarios por parte del publico
aumenta, ya sea porque quienes ahorran invierten solo una par-
te de las cantidades ahorradas o porque los propietarios del ca-
pital existente tratan de transformar sus «valores» en «depdsitos
bancarios», los bancos pueden crear depdsitos adicionales y utili-
zarlos para adquirir los «valores» que el puiblico ya no desea man-
tener, generando asi una diferencia entre el ahorro corriente y la
compra de valores. Naturalmente, el sistema bancario también
puede crear depésitos en mayor o menor medida que la que se-
ria necesaria con este objeto y de esta forma seria por si mismo
uno de los tres factores que dan lugar a una divergencia entre los
ahorros y las inversiones en «valores».

Por otra parte, los empresarios recibiran dinero de dos fuen-
tes: de la venta de la produccién de bienes de consumo o de la
«venta» de «valores» (es decir de la inversidon en su sentido ordi-
nario). Esta tltima operacién puede tomar la forma de venta de
bienes de inversién que se han producido o de la colocacién de

«depbsitos de ahorro» indistintamente en este contexto sin explicar por qué unas
lineas después, habiendo introducido el término «depésitos bancarios» en su senti-
do técnico especial, lo sustituye por «depdsitos de ahorro» (o depésitos a plazo). Cuan-
do se definen los depésitos de ahorro (Treatise [1930] vol. 1, p. 36 [The Collected.
Writings..., vol. 5, p. 31. -Ed.] [p. 31]) como depésitos bancarios «mantenidos no
para hacer pagos sino como una forma de emplear los ahorros; es decir, como una
inversién», esa sustitucién es coherente con la definicién, aunque ciertamente es mo-
lesto el empleo de los ahorros «como una inversién» en este sentido para contrastarlo
con otros posibles usos del ahorro para adquirir «valores» que también es una inver-
sién, pero en otro sentido especial.
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empréstitos con el propdsito de producir nuevos bienes de inver-
sion o mantener los antiguos. Yo entiendo —pero no estoy segu-
ro de si el sefior Keynes trata realmente de transmitir esta impre-
sion— que el total de lo recibido de estas dos fuentes sera igual
al valor de la nueva inversion, pero en este caso seria idéntico a
la suma de los «valores» y no habria razén para introducir esta
altima expresién. No obstante, si yo estuviera equivocado en este
punto, el simbolo I (que sirve para designar el valor de las nuevas
inversiones) no corresponderia al lugar en el que lo he insertado
en el diagrama anterior.

Con respecto a esa cantidad total de dinero que esta a dispo-
sicion de los empresarios, estos tienen que hacer una elecciéon
adicional y —en ello lleva razén Keynes— en cierta medida inde-
pendiente: tienen que decidir qué parte utilizardn en la produc-
cién de bienes de consumo y qué parte destinaran a la produccion
de bienes de inversién nuevos. Pero en modo alguno se trata de
una decision arbitraria y la forma en que esta decisién viene afec-
tada por las variaciones en las dos variables mencionadas antes,
los cambios en los conocimientos teéricos y la demanda relativa
de los distintos bienes de consumo (que requerirdn métodos de
produccion mds o menos intensivos en capital) es un tema de la
maxima importancia que solo puede afrontarse sobre la base de
una teoria completa del capital. Y es aqui precisamente donde se
dejan sentir la ausencia de una base tedrica firme y las oscurida-
des de su concepto de «inversion» a las que nos referimos antes.
Es aqui donde, a pesar del gran esfuerzo desplegado por el sefior
Keynes para discutir este problema central, estas deficiencias se
hacen sentir con més fuerza.

En su conjunto, la idea de que se puede trazar, como hace él,
una clara linea de separacion entre la produccién de bienes de
inversion y la produccion de bienes de consumo es errénea. La
alternativa no se establece entre producir bienes de consumo o bienes
de inversion, sino entre producir bienes de inversion que posibilitardn
la obtencion de bienes de consumo en una fecha mds proxima o mds
lejana en el futuro. El proceso de inversién no consiste en produ-
cir ala vez lo que se necesita para continuar la produccién de bie-
nes de consumo con los métodos de produccion de siempre y los
nuevos bienes de inversion, sino de producir ofra maquinaria con
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el mismo propésito pero con una mayor eficiencia que venga a
sustituir a la utilizada hasta ahora (menos eficiente) en la produc-
cién de bienes de consumo. Y cuando los empresarios deciden
incrementar su «inversién», esto no significa necesarimente que
en ese momento un nimero superior de factores originales de la
produccion van a ser empleados en la produccién de bienes de
inversion, sino solamente que los nuevos procesos que se inician,
a causa de su mayor duracion y durante algin tiempo después,
tendran como resultado hacer que una proporcién menor de la
produccion sea la que «esté disponible». Esto tampoco quiere
decir que, por norma, aquella parte de la suma total gastada en
los factores de la produccién que no constituye nueva inversion,
sino exclusivamente la reproduccién del capital utilizado en la
produccién corriente de bienes de consumo, llegara a estar dis-
ponible después del tiempo habitual.

VII

Pero ademds de todas estas oscuridades, que son la consecuencia
de la ambigtiedad del concepto de inversion utilizado por Keynes
y que naturalmente empafian la aparente claridad de sus férmu-
las matematicas, hay una dificultad adicional introducida por
estas formulas. Para poder dar una explicacion de las variaciones
en el nivel de los precios (o, mejor dicho, en los distintos niveles
de precios) se necesita, ademas de sus simbolos de sumas de dine-
ro o valores monetarios, otros que hagan referencia a las magnitu-
des reales en las que se gasta el dinero. Para lograr esto, elige las
unidades representativas de cantidades de bienes de tal manera
que «cada unidad tenga el mismo coste de produccién en la fe-
cha que sirva de base» y llama O a la produccién total de bienes
expresada en esas unidades y por unidad de tiempo, R al volu-
men de bienes y servicios de consumo liquidos que afluyen al mer-
cado y son adquiridos por los consumidores, y C al incremento
neto de la inversion de manera que se cumpla O = R + C.2¢ Estas

26 Ibid., 1, p. 35. [Ibid., vol. 5, p.122. -Ed.] [p. 132].
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indicaciones, que es todo lo que se dice para explicar tan impor-
tantes magnitudes, suscitan numerosas dudas. Sea cual fuere el
significado de la expresion «coste de produccién» empleada en
la primera de esas definiciones (supongo que significa coste mo-
netario, en cuyo caso R seria idéntico a E - I y al mismo tiempo
C seria idéntico a I’ en la fecha base), el hecho de que estas unidades
estén basadas en la relacion existente en un momento del tiempo que
se ha elegido arbitrariamente las hace absolutamente inapropiadas para
explicar cualquier clase de proceso dindmico. No puede haber duda
alguna de que cualquier variacién de la proporcioén que existe en-
tre lo que Keynes llama produccion de bienes de consumo y pro-
duccién de bienes de inversion estara relacionada con las variacio-
nes en las cantidades de bienes de ambas clases que cabe producir
con el gasto de una cantidad determinada de costes. Pero si, como
consecuencia de semejante variacion, los costes relativos de los bienes
de consumo y los bienes de inversion varian, esto quiere decir que la me-
dida en unidades que son producidas a un coste igual en alguna fecha
tomada como base es una medida de acuerdo con un criterio totalmente
irrelevante. No tendria sentido considerar como equivalentes un
cierto nimero de botellas y la mdquina automatica que las produ-
ce por el hecho de que el coste de producir una sea igual al de
la otra, antes de que la caida del tipo de interés haga rentable la
utilizacién de esta clase de mdquina. Pero esto es exactamente
lo que el sefior Keynes se veria obligado a hacer si se cifie exclu-
sivamente a sus definiciones. Por supuesto que él no lo hace, como
se pone de manifiesto cuando trata (E/O)R como idénticoa E-T’
y (E/O)C como idéntico a I’ a lo largo de todo el periodo de va-
riacion, cosa que solo serfa cierta si sus unidades reales no estu-
vieran determinadas por una igualdad de costes monetarios en
una fecha elegida como base (los costes monetarios sin una base
fija no nos dan medida alguna de cantidades reales) ni por cual-
quier clase de coste en una fecha base, sino por alguna especie
de variable «costo real». Esto probablemente es lo que el sefior
Keynes tiene constantemente in mente, aunque no lo diga nunca
asi. Por mi parte, no alcanzo a comprender qué ayuda puede pres-
tarle en su proposito.

Pero no es solo la divisién de O en sus componentes Ry C lo
que da origen a este tipo de dificultades. El mismo uso que hace
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de O no esta exento de problemas. Como veremos, hay un mo-
mento en el que E/O (es decir la renta monetaria total dividida
por el volumen de produccién) forma uno de los términos de sus
dos ecuaciones fundamentales. Keynes llama a este término «tasa
monetaria de retribuciones de eficiencia o por unidad de produc-
to de los factores de la produccién» o, de forma mas abreviada,
«tasa monetaria de retribuciones por unidad de producto o efi-
ciencia». Ahora bien, permitaseme que recuerde al lector lo que
significa E, que a un tiempo es lo mismo que: (1) la renta moneta-
ria agregada de la comunidad, (2) las rentas agregadas de todos
los factores de produccién, y (3) el coste agregado de produccioén,
en el que de una forma expresa estd incluido el interés del capi-
tal y por tanto estan incluidos todos los intereses ganados por los
bienes de capital existentes.?” Tengo que confesar que soy abso-
lutamente incapaz de encontrar qué significado, de alguna utili-
dad, tiene el concepto «tipo monetario de retribuciones de efi-
ciencia de los factores de la produccion» si el capital estd incluido
entre estos factores y si, por hipdtesis, se supone que la existen-
cia de capital, y por tanto su productividad, varian. Si las unida-
des en las que se mide O son unidades de coste en algtin sentido,
estd completamente claro que el interés no mantendra la misma
relacion en el coste de produccion de los bienes de capital que la
remuneracion de los demas factores de produccién a su coste de
produccién. ;jAcaso subyace en la base del concepto algtin inten-
to de construir una especie de denominador comtn de coste real
que incluya la «abstinencia»?

Keynes manifiesta cierta inclinacién a identificar la retribuciéon
de los factores con los salarios. Cuando nos habla del tipo de con-
tratos que prevalecen entre los empresarios y los factores de la
produccién distingue entre retribuciones por unidad de produc-
to y retribuciones por unidad de esfuerzo (pero yo me pregunto

27 En ibid., vol. 1, p 211. [Ibid., vol. 5, p. 189. -Ed.] [p. 189] se dice expresamen-
te, en relacion a este problema especial, que «en este caso el interés es simplemen-
te el tipo monetario de retribucién de uno de los factores de la produccién». Pero
como E incluye el interés y el tipo monetario de retribucién de los factores de la produc-
cién viene dado por E/O, esto tiene que ser verdad con caracter general y no solo
en este contexto particular.
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(qué sentido puede tener esto respecto del capital?). Cuando ha-
bla de tasas de retribucién por unidad de esfuerzo humano?® re-
firiéndose a los salarios, el concepto de retribuciones de eficien-
cia ciertamente tiene algtin sentido si se identifica, como hace en
la pagina 166, con los salarios por pieza. Pero aunque suponga-
mos que todos los contratos laborales lo fueran en base a salarios
por pieza, no se deduciria de ello que mientras los contratos se
mantuvieran, los salarios de eficiencia o por unidad de produc-
to serian siempre E/O. Los tipos por pieza se refieren a un solo
trabajador, o quizds a un grupo de trabajadores, y respecto a la
produccion inmediata, pero nunca respecto a la produccién agre-
gada. Si, a un tipo de salario por pieza para un trabajador indi-
vidual invariante, la produccion se eleva como resultado de una
mejora de organizacién en el proceso de produccién, E/O puede
cambiar (puesto que O lo hace) sin cambio alguno en los tipos mo-
netarios de retribuciones individuales. Un tipo de contrato en el
que las retribuciones de los factores empleados en las fases su-
periores de la produccion varia autométicamente cuando lo hace
su contribucién a la produccién de las fases tltimas no solo no
existe sino que es inconcebible. Por tanto, no existe un mercado
donde se determine el «tipo monetario de retribucién de eficien-
cia o por unidad de producto de los factores de la produccién»
y no hay un conjunto de precios que se corresponda con este con-
cepto. Lo que equivale a esto, como el propio Keynes sostiene en
varios lugares,? no es otra cosa que un coste medio de produccién
de una unidad de producto elegida de una forma mas o menos
arbitraria (es decir, esa clase de unidades que tendrdn «costes
iguales en una fecha elegida como base») que cambiara con cada
variacion en el precio unitario de los factores de la produccién
(incluido el interés), asi como con los cambios en la organizacién
de la produccién, y por consiguiente no exclusivamente con los
precios medios unitarios de cada uno de los factores sino con sus
precios relativos —variaciones que, por regla general, conducen
a un cambio en los métodos de produccion y, por consiguiente,

28 Ibid., vol. 1, pp. 135, 153, 166 ss. [Ibid., pp. 122, 137-138, 149 ss. -Ed.] [pp. 133,
146, 147, 155 ss].
29 Ibid., vol. 1, p- 136. [Ibid., vol. 5, p. 122. -Ed.] [p. 133].
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en la cuantia producida por una cantidad determinada de fac-
tores. Llamar a esto «tipo monetario de retribucion de eficiencia
o por unidad de producto de los factores de la produccién» y oca-
sionalmente «tasa de retribuciones» no puede tener otro efecto
que transmitir la impresién errénea de que esta magnitud esta
determinada en los contratos existentes con los factores de la pro-
duccioén.

VIII

La descripcion que hace Keynes del proceso de circulacion del
dinero presenta tres puntos en los que se puede iniciar una varia-
cién espontanea o auténoma: (1) puede variar el ahorro; es decir,
la parte de la renta monetaria que no se gasta en bienes de consu-
mo; (2) puede variar la inversién; es decir, la parte de los facto-
res de la produccién que los empresarios dedican a la produccion
de nuevos bienes de inversiéon y a la producciéon de bienes de con-
sumo; (3) los bancos pueden entregar a los inversores mas o me-
nos dinero que la parte del ahorro que no se invierte de forma
directa (y aquella parte del capital existente que se detrae de la
inversion) y se convierte en «depdsitos bancarios» de forma tal
que el dinero que se dirige a los empresarios puede estar por en-
cima o por debajo de los ahorros totales.

Si varia el ahorro sin que lo haga ninguna otra de las dos mag-
nitudes referidas en (2) y (3) y consideramos que la posicién exis-
tente previamente es de equilibrio, el efecto serd que los produc-
tores de bienes de consumo recibirdn una cantidad superior o
inferior a la gastada en su producciéon. Cuando E-S es superior
o inferior a E-I’, entonces esa diferencia (E-S) - (E-I') =I’-S (es de-
cir, la diferencia entre el coste de la inversién y el ahorro) nos mide
el beneficio o la pérdida agregada de los empresarios que fabrican
y venden bienes de consumo, y esto les impulsara a aumentar o
disminuir el volumen de produccién. Siempre que (3) permanezca
en posicion de equilibrio; es decir, siempre que los bancos propor-
cionen a los empresarios exactamente la suma ahorrada que no
se invierte directamente, el efecto sobre la produccién de bienes
de inversion de un cambio auténomo sera exactamente el inverso
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del que se produzca sobre la produccién de bienes de consumo.
Es decir, los beneficios o pérdidas en las industrias de bienes de
consumo vendrdn compensados exactamente por las pérdidas
o beneficios en las industrias de bienes de inversién. Por consi-
guiente, una variacién de la tasa de ahorro (1) nunca aumentara
los beneficios agregados totales, sino solo los beneficios parcia-
les que se equilibraran con pérdidas parciales también y condu-
ciran solamente a desplazamientos de las industrias de bienes de
consumo a las de bienes de inversion o viceversa. Y estos despla-
zamientos continuardn hasta que esos beneficios agregados (po-
sitivos o negativos) desaparezcan en las dos.

Resulta facil comprobar que los efectos de las variaciones en
la inversién (2) que no estdn acompafiados de cambios en (1) o
(3) tienen exactamente la misma naturaleza que las variaciones
en el ahorro (1). Los beneficios de una parte y las pérdidas de la
otra pondrdn de manifiesto muy pronto que la desviacién en la
posicion de equilibrio existente antes, sin una variacién corres-
pondiente en la tasa de ahorro (1), no sera rentable y conducira
al restablecimiento de la proporcion anterior entre la produccion
de bienes de consumo y la produccién de bienes de inversion.

Solo un cambio en el volumen de crédito (3) conducirad a una
variacion de los beneficios agregados (que se refleja también en
la férmula dada para estos beneficios Q = (I-S). Ahora bien, las
causas por las que la inversién I puede diferir del ahorro son de
naturaleza muy compleja y son analizadas por Keynes con gran
minuciosidad. Tendremos que discutir su anélisis de este proble-
ma cuando nos ocupemos de su teoria acerca del tipo de interés
bancario. Para el objetivo que perseguimos aqui puede ser apro-
piado dar por sentada la posibilidad de una divergencia de esa
naturaleza y mencionar solo que el hecho de que se invierta mas
(o menos) dinero del que es ahorrado equivale a anadir (o reti-
rar) dinero de la circulacion industrial; por lo tanto, los benefi-
cios agregados, es decir, la diferencia entre los ingresos y los gas-
tos de los empresarios en su conjunto, que es el elemento esencial
del segundo término de las ecuaciones fundamentales, sera igual
al aumento (o disminucion) neto de dinero de la circulacién efec-
tiva. De acuerdo con Keynes, encontramos asi el mecanismo en
virtud del cual los factores monetarios provocan el cambio de nivel
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de precios, y precisamente la ventaja principal de sus ecuacio-
nes fundamentales es que aislan ese factor.

IX

El objetivo de las ecuaciones fundamentales es «mostrar el pro-
ceso causal por el que se determina el nivel de precios y la tran-
sicion de una posicién de equilibrio a otra».3° Lo que nos dicen
esencialmente esas ecuaciones fundamentales es que el poder de
compra del dinero (o el nivel general de los precios) se desvia-
ra de su posicién de equilibrio, es decir, del coste medio por uni-
dad de produccion, solo si el coste de la inversion I” o la inversion
I (cuando lo que esta implicado es el nivel general de los precios
y no el poder adquisitivo del dinero o nivel de precios de los bie-
nes de consumo) es diferente del ahorro S. El lector de la obra tie-
ne que tener siempre esto en cuenta para no dejarse desorientar
por afirmaciones ocasionales que dan la impresién de que esto
se aplica a cualquier cambio del nivel de precios y no solo a las
variaciones respecto al coste de produccién3! o «posicion de equi-
librio» que viene determinada de una forma definitiva por los
contratos existentes con los factores de la produccién3? y no sim-
plemente el coste de produccién o, lo que es lo mismo, el «tipo
monetario de retribucién de el «tipo monetario de retribucién de
eficiencia de los factores de producciéon».

La explicacién mas breve del significado de las ecuaciones fun-
damentales la encuentro en el siguiente pasaje:®

30 Ibid., vol. 1, p. 135. [Ibid., vol. 5, p. 120. -Ed.] [p. 131].

31 Véase, por ejemplo, ibid., vol. 1, p. 158. [Ibid., vol. 5, p. 142 -Ed.] [p. 150], en
que Keynes habla simplemente de la «condicién para la estabilidad del poder de
compra» donde evidentemente no quiere decir estabilidad absoluta, sino coinci-
dencia permanente con el «nivel de equilibrio».

32 Véase, por ejemplo, ibid., vol. 1, p. 138. [Ibid., vol. 5, pp. 124-125. -Ed.] [p. 135],
donde se dice que «estas ecuaciones nos dicen que el precio de los bienes de consu-
mo es igual a la tasa de retribuciones de los factores de produccién por unidad de
producto mds la tasa de beneficios por unidad de producto en el sector de bienes de
consumo y lo mismo para la produccién agregada o total.

33 Ibid., vol. 1, pp. 152-153. [Ibid., vol. 5, pp. 137-138. -Ed.] [pp. 146-147].
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Por tanto, el equilibrio a largo plazo del poder de compra del dine-
ro viene dado por la tasa monetaria de retribuciones por unidad
de producto o eficiencia de los factores de la produccién, aunque,
a corto plazo, el poder real de compra oscilara por debajo o por
encima de ese nivel de equilibrio, segtin que el coste de la nueva
inversién sea mayor o menor que el volumen total de ahorro...
El objeto principal de este tratado es demostrar que aqui reside
la clave de coémo tienen lugar las fluctuaciones del nivel de los
precios, ya se deban a oscilaciones alrededor de una misma posi-
cion de equilibrio estable o al pasar de un equilibrio a otro... De
acuerdo con esto, cuando el sistema bancario permite que la in-
version exceda al ahorro o viceversa, el nivel de precios (suponien-
do que no hay una variacién auténoma en el nivel de retribuciones
de los factores) tendera a subir o bajar. No obstante, si los contra-
tos que predominan entre los empresarios y los factores de la pro-
duccion lo son en términos de retribuciones por unidad de esfuer-
zo (W) y no en términos de retribuciones por unidad de producto
(W1) —aunque probablemente se situaran en algtin punto inter-
medio entre las dos variedades—, entonces lo que tenderia a su-
bir o bajar seria (I/e)P, donde igual que antes el coeficiente de efi-
ciencia es e.

Esto dice claramente que no todas las variaciones en el nivel
de precios tienen necesariamente su origen en una divergencia en-
tre el coste de la inversién I’ (o la inversién I) y el ahorro S, sino
solamente las debidas a una causa concreta; es decir, las variacio-
nes en la cantidad de dinero en circulaciéon que la ecuaciéon funda-
mental aisla en su segundo término. Pero la peculiar sustitucion
de la confusa expresion «tipo monetario de retribuciones de efi-
ciencia o por unidad de producto de los factores de la produccién»
por la de coste monetario de la produccién simplemente parece
haber equivocado al mismo Keynes en algunos lugares. Yo no
puedo ver cudl es la razén por la que, como se indica en el pasa-
je citado antes y elaborado in extenso en la seccién dltima,3* cuan-
do el segundo término de la ecuacién esta en equilibrio, es decir,
es igual a cero, los movimientos del nivel de los precios tendrian
que depender, por completo, del tipo de contrato que prevalece

34 Ibid., vol. 1, pp. 166-170. [Ibid., vol. 5, pp. 149-153. -Ed.] [pp. 155-159].
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con los factores de la produccién. Mientras la suma de dinero
en circulacién, o més exactamente la renta monetaria E, no varie,
las fluctuaciones en el nivel de precios en modo alguno vendra
determinada por los contratos existentes, sino exclusivamente
por la cuantia de los factores de la produccién disponibles y por
los cambios de su eficiencia; es decir, por los factores que afec-
tan a la produccién total. Todo el razonamiento de Keynes, en
este punto, parece estar basado en el supuesto de que los contra-
tos existentes los modificaran los empresarios, que actuarian in-
ducidos exclusivamente por la presion que ejercen en ellos los
beneficios agregados positivos (o negativos) originados por el cam-
bio en el sequndo término de la ecuacion. Pero a mi me parece, por
el contrario, que si se produce una variacién en el coeficiente de
eficiencia (o en la cantidad de los factores disponibles), los con-
tratos existentes tendran que variar, a no ser que cambie el segun-
do término. Entiendo que la diferencia radica en que el sefior Keynes
cree que es posible adaptar la cantidad de dinero en circulacion a lo que
resulta necesario para el mantenimiento de los contratos existentes sin
distorsionar el equilibrio entre el ahorro y la inversion. Pero con la or-
ganizaciéon monetaria existente, donde todas las variaciones en
la cantidad de dinero en circulacién se producen a base de pres-
tar a los empresarios mas o menos dinero que el que se ahorra,
cualquier cambio en la circulacion tiene que venir acompanado
de una divergencia entre lo que se invierte y lo que se ahorra.
No puedo entender por qué razoén «si estas variaciones es-
pontédneas en las retribuciones de los factores requieren una ofer-
ta monetaria que es incompatible con las ideas o las limitaciones
que afectan a las autoridades monetarias, entonces estas se ve-
ran obligadas a reconducir la situacién mediante acciones que
implican distorsionar el equilibrio entre la inversién y el ahorro,
induciendo a los empresarios a que modifiquen las condiciones
de su oferta a los factores de la produccién y contrarrestando asi
las variaciones espontdneas que han tenido lugar en las retribu-
ciones de los factores». Creo, por el contrario, que si la autoridad
monetaria deseara adaptar la oferta monetaria a las exigencias

35 Ibid., vol. 1, p. 167. [Ibid., vol. 5, p. 150. -Ed.] [p. 156].
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cambiantes, solo podria hacerlo distorsionando el equilibrio en-
tre lo que se ahorra y lo que se invierte. Pero el sefior Keynes mas
adelante y de forma expresa considera que esos aumentos en la
oferta de dinero, cuando corresponden a un aumento de la pro-
duccion, no distorsionan el equilibrio. Ahora bien, yo me pregun-
to: ;Cémo es posible introducir dinero en la circulacién sin dar
lugar a una discrepancia entre lo que se ahorra y lo que se invier-
te? ;Existe acaso alguna justificacién para suponer que en estas
condiciones los empresarios pediran prestado mas dinero del ne-
cesario para mantener la produccion corriente y no lo utilizaran
para hacer nuevas inversiones? Y aunque lo usaran exclusiva-
mente para financiar un aumento de la produccién, ;no significa
esto una nueva inversioén en el intervalo de tiempo hasta que los
productos adicionales lleguen al consumidor?

A mi me parece que, al no diferenciar entre coste estable por
unidad de producto, contratos estables con los factores de la pro-
duccién y coste total estable (es decir renta monetaria E invaria-
ble), el sefior Keynes se ve empujado a poner en conexién dos cosas
que no tienen nada que ver una con otra: de un lado, el manteni-
miento del nivel de precios, que cubrira los costes mientras los
contratos con los factores de la produccién sean méas o menos rigi-
dos, y, de otro, el mantenimiento de un equilibrio entre lo que se
ahorra y lo que se invierte. Pero sin variaciones en la cantidad
de dinero, y por consiguiente sin divergencia entre el coste de
la inversiéon I" y el ahorro S, no solo el Poder de Compra del Di-
nero sino también el Poder del dinero para adquirir unidades de
Trabajo, y por tanto los contratos con los factores de la produccién,
tendrian que variar a cada cambio en la produccién total.

Por supuesto, no hay duda de que toda divergencia entre la
inversion I o el coste de la inversiéon I’ y el ahorro es de una enor-
me importancia. Pero esta importancia no radica en la direccién
en que esto influye en las fluctuaciones del nivel de precios, ya sean
sus fluctuaciones absolutas o las fluctuaciones alrededor de la
posicion de equilibrio, determinada de acuerdo con los contra-
tos existentes con los factores de la produccién.

Es verdad que en este intento de establecer una conexién di-
recta entre las diferencias entre la inversién I y el ahorro S o, lo
que es lo mismo, las diferencias entre el tipo natural y el tipo
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monetario de interés con el nivel de precios, el sefior Keynes esta
siguiendo las lineas marcadas por Wicksell. Pero es precisamente
en este punto donde Wicksell exige demasiado a su teoria, como
han puesto de manifiesto D.A. Robertson entre los economistas
ingleses3® y el que esto escribe entre los continentales.?” E inclu-
so si el sefior Keynes sustituye la estabilidad absoluta del nivel
de precios que Wicksell tenia siempre in mente por un nivel de
precios de equilibrio que no se define con demasiada claridad,
lo que esta buscando es una inencontrable relacién mas defini-
da entre el nivel de precios y la diferencia entre lo que se ahorra
y lo que se invierte.

X

Hasta ahora nos hemos concentrado de manera especial en la se-
rie de herramientas conceptuales que Keynes ha ido creando para
poder explicar los procesos dindmicos y el ciclo econémico. En
la segunda parte de este articulo tengo la intencién de discutir su
explicacion real empezando por su teoria del tipo bancario de in-
terés y todo el libro 4.38

36 Dennis Robertson, Money [1922], cit. p. 99. [Véase en este volumen, capitulo
II, notas 21-25, para mas referencias a Robertson -Ed.]

37 Geldtheorie und Konjunkturtheorie (Viena y Leipzig: Holder-Pichler-Tempsky,
1929) pp. 61, 131 ss. [Véase la traduccion inglesa de esta obra ya citada Monetary Theory
and the Trade Cycle. -Ed.] [traduccién espafiola, Madrid: Espasa-Calpe, 1936].

% Consideraciones de espacio me han obligado a dividir en dos este articulo. Pero
hay otras razones que aconsejaban retrasar la segunda parte de mi critica. Como reco-
nozco al comienzo de este articulo, a veces resulta extraordinariamente dificil saber
exactamente el significado de los conceptos que el sefior Keynes maneja. En diver-
sas ocasiones he tenido que sefialar las definiciones en conflicto que se dan para el
mismo concepto y en otras no estoy seguro de haber entendido correctamente lo que
Keynes quiere decir con esos conceptos. Es realmente dificil seguir su andlisis mien-
tras estas ambigiiEd.ades no se aclaren. En cada punto concreto del analisis uno se
ve obligado a discernir cual de los distintos significados de un concepto como la inver-
sién es el que supuestamente se emplea. Hay un gran niimero de cuestiones de esta
clase que se van acumulando y que, en verdad, Keynes podria aclarar, de manera que
parece més prudente detenernos aqui y esperar a que Keynes se pronuncie para poder
seguir la discusién sobre bases mds firmes. [La segunda parte de este articulo proba-
blemente hubiera aparecido en Economica, noviembre de 1931, pero no lo hizo hasta
febrero de 1932. Se publica en este volumen como capitulo VI. -Ed.]
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Hay solo una cosa que me gustaria afiadir en este punto. Es muy
posible que mis comentarios anteriores hayan adoptado una ex-
presion excesivamente critica cuando, en realidad, lo que estoy
pidiendo es sencillamente una explicacion adicional de algunos
términos. También es posible que haya insistido demasiado en lo
que son inexactitudes de expresién de importancia menor. Espe-
ro que ese tono critico no se tome como una sefial de que no apre-
cio en todo lo que vale el magnifico esfuerzo realizado. Mi tinico
objetivo ha sido contribuir a la comprension de un libro realmen-
te importante y espero que mi esfuerzo en esa linea sea la mejor
prueba de la importancia que le atribuyo. Incluso es posible que
al final la diferencia entre mis puntos de vista y los de Keynes sea
menor de lo que parece a primera vista. El problema puede radi-
car solamente en que el sefior Keynes ha llevado a cabo un traba-
jo tan extraordinariamente arduo que realmente resulta dificil
de seguir. Espero que se me disculpe si en mi intento de entender-
lo haya podido ser traicionado por la impaciencia de superar los
incontables obstdculos que el autor ha ido poniendo en el cami-
no que lleva a la total comprension de sus ideas.

X1

Al final de su resumen del argumento contenido en aquellas sec-
ciones del Treatise que se discutieron en la primera parte de este
articulo Keynes escribe:

Si el sistema bancario controla las condiciones del crédito, de forma
que el ahorro y la inversién sean iguales, entonces el nivel gene-
ral de los precios serd estable y sera el que corresponda a la tasa me-
dia de remuneracién de los factores de produccién. Si el sistema
bancario relaja las condiciones del crédito, los precios se elevaran,
apareceran beneficios agregados inesperados, los patrimonios se
incrementaran mas rapido que los ahorros, como consecuencia de

1 [EA. Hayek, «Reflections on the Pure Theory of Money of Mr. ].M. Keynes (conti-
nued)», Economica, vol. 12, n.? 35, febrero de 1932, pp. 22-44. Véase la primera parte
de este articulo, la contestacion de Keynes y la réplica de Hayek en este mismo volu-
men, capitulos III, IV y V. -Ed.]

iOJO!

a partir de
aqui se
mantiene la
numeraciéon
de las notas
o se
contindan
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que las rentas del publico, en general, valen menos; la diferen-
cia esta siendo transferida a los bolsillos de los empresarios en
forma de ganancias de capital; los empresarios compiten unos
con otros por los servicios de los factores de produccién y sus ta-
sas de remuneracién tienden a elevarse, hasta que sucede algo que
modifica las condiciones de crédito y las aproxima a lo que exigen
las condiciones de equilibrio.?

Esto nos lleva a la primera y en muchos aspectos la més im-
portante de las cuestiones que tenemos que considerar en este ar-
ticulo: la teoria del tipo bancario de interés del sefior Keynes.

El concepto fundamental sobre el que se basa su andlisis es
la idea del tipo natural de interés de Wicksell o tipo de interés
de equilibrio; es decir, la tasa a la que las nuevas inversiones igua-
lan a los ahorros, una definiciéon del concepto de Wicksell sobre
la que probablemente sus seguidores estarian de acuerdo.? Real-
mente, cuando se lee la exposicién del sefior Keynes, a cualquier
estudiante formado en las enseflanzas de Wicksell le parecerd que
se mueve en un terreno que le resulta familiar; sus sospechas em-
piezan a aparecer cuando llega a las conclusiones, y entonces des-
cubre que detrds de una definicién que es idéntica en términos
verbales se esconden diferencias fundamentales (a causa de la
peculiar definicién que hace Keynes del ahorro y la inversién).
Porque el significado que da Keynes a sus términos «ahorro» e
«inversién» difiere del habitual. De aqui que el tipo de interés que
equilibrard el «ahorro» y la «inversién» en el sentido de Keynes
es completamente distinto del tipo de interés que deberia mante-
ner ese equilibrio en los términos habituales.

El rasgo maés caracteristico de la explicacion del sefior Keynes
de una desviacion del tipo de interés real, a corto plazo, de su po-
sicion «natural» o de equilibrio es su insistencia en el hecho de
que esto puede suceder con independencia de lo que ocurra con la
cantidad efectiva de dinero. Su insistencia en este punto es de tal
naturaleza que a pocos lectores pasara inadvertido que eso es lo

2 Treatise on Money (1930), cit., vol. 1, pp. 183-184 [The Collected Writings..., vol.
5, p. 165. -Ed.] [p. 169].

3 [Otras referencias a Wicksell en este volumen, capitulo I, nota 4, y capitulo I1I,
nota 10. -Ed.]



REFLEXIONES SOBRE LA TEORIA PURA DEL DINERO DE J.M. KEYNES 415

que él trata de demostrar. Pero, a la vez, y mientras él quiere de-
jar ciertamente bien sentada esta proposicién, yo no encuentro
prueba alguna de ella en todo el Treatise. Realmente, en todos los
puntos clave el supuesto que parece deslizarse, sin apenas perci-
birlo, es que esta diferencia solo es posible por un cambio nece-
sario en la oferta de dinero.*

La razo6n de su creencia en que la diferencia entre el ahorro
y lainversion puede aparecer sin que los bancos varien la circu-
lacién monetaria no estd demasiado clara en la primera seccién
del capitulo correspondiente. En esta seccion distingue tres line-
as diferentes de pensamiento dentro de la doctrina tradicional,
pero solo la primera y la tercera tienen conexién con este asun-
to; la segunda, relacionada con los efectos del tipo bancario de
interés en los movimientos internacionales de capital, podemos
dejarla a un lado por el momento. De acuerdo con el sefior Key-
nes, la primera de estas lineas de pensamiento «considera el tipo
de interés bancario simplemente como uno de los medios de re-
gular la cantidad de dinero bancario»,® mientras la tercera «conci-
be el tipo bancario de interés como regulador, en alguna medida,
dela tasa de inversion, y quizas, en el caso de Wicksell y Cassel,
de la tasa de inversién respecto a la de ahorro».® Pero como el pro-
pio Keynes entiende en otro lugar,” no hay un conflicto necesario
entre estas dos teorias. La relacién obvia entre ellas, que cualquier
lector de Wicksell no tiene dificultad en comprender —y que
fue sostenida por el propio Wicksell— es que, puesto que, bajo
las actuales condiciones monetarias, las variaciones en la canti-
dad de dinero en circulacién se producen basicamente mediante
la expansion y contraccion de los créditos, y puesto que el dinero

4 No hago mencién aqui de ciertos pasajes (p. ejemplo, vol. 1, pp. 198, 272, y vol.
2, p. 100) [The Collected Writings..., vol. 5, pp. 177 y 243-244 [pp. 180, 236 y 237] y vol.
6, p- 89. -Ed.] donde este supuesto se expresa de manera absolutamente explicita.
Esto se explica por el hecho de que el sefior Keynes realmente crefa algo parecido
cuando comenzé a trabajar por vez primera en el Libro 3 de su Treatise (véase répli-
ca a la primera parte de este articulo p. 389) [p. 168 de este volumen. -Ed.]

5 Treatise (1930), cit., vol. 1, p. 187. [The Collected Writings..., vol. 5, p. 168. -Ed.]
[p. 171].

6 Tbid., p. 190. [Ibid., pp. 170-171. -Ed.] [pp. 174-175].

7 Ibid., p. 197. [Ibid., pp. 176-177. -Ed.] [pp. 1801
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tomado a interés se usa con preferencia para hacer inversiones,
cualquier aumento de la oferta monetaria que no esté compen-
sado por una variaciéon en sentido contrario de la velocidad de
circulaciéon producird, con bastante probabilidad, un exceso de la
inversion sobre el ahorro, y cualquier descenso el fenémeno con-
trario, un exceso del ahorro sobre la inversion. Pero Keynes cree
que la teoria de Wicksell era distinta de esta y de hecho mas pa-
recida a la suya, en apariencia, porque Wicksell pensaba que «una
y la misma» tasa de interés puede servir para hacer el ahorro y
la inversion iguales y para mantener constante el nivel general
de los precios. Como ya he sefialado, este es un punto en el que,
en mi opinién, Wicksell estaba equivocado. Pero no hay duda al-
guna de que Wicksell estaba plenamente convencido de la posi-
bilidad de que existieran diferencias entre el tipo de interés del
mercado y el tipo de interés de equilibrio y de que estas diferen-
cias se debian, por completo, a la «elasticidad del sistema mone-
tario»,8 es decir a la posibilidad de aumentar o disminuir la can-
tidad de dinero en circulacion.

XII

La exposiciéon que hace Keynes de la teoria general del tipo de
interés bancario’ no resuelve en modo alguno el problema de en
qué forma las diferencias entre el tipo de interés bancario y el de
equilibrio deberian afectar a los precios y a la produccién por al-
gun camino o medio diferente del de las variaciones de la oferta
monetaria. En ningtin otro lugar se percibe mejor la falta de una
teoria satisfactoria como cuando se analizan los efectos de una
variacion en el tipo de equilibrio y en la confusién que resulta del
tratamiento diferente que se hace segtin se trate del capital fijo
o del circulante. En la mayoria de las partes de su anélisis no se

8 Véase Geldzins und Giiterpreise, cit., p. 101; Vorlesungen, cit., vol. 2, p. 221. [Tra-
ducidas con los titulos Interest and Prices y Lectures on Political Economy, obras cita-
das [solo de la segunda existe traduccion espafiola]. -Ed.]

9 Treatise (1930), cit., vol. 1, pp- 200-209 [The Collected Writings..., vol. 5, pp. 179-
187. -Ed.] [pp. 182-188].
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puede ver con claridad si estd hablando de los efectos de cual-
quier variacion en el tipo de interés bancario o si lo que dice se
aplica solo a los efectos de un tipo bancario que es diferente del
tipo de mercado; en ninguna parte expone con mas claridad que
el banco central estd en posicion de determinar el tipo bancario
solo porque esta en condiciones de aumentar o disminuir la can-
tidad de dinero en circulacion.

Pero la parte menos satisfactoria de esta seccion es la explica-
ciéon muy simplificada que nos da sobre la forma en que una va-
riacién del tipo bancario de interés afecta a la inversiéon o, mejor
dicho, al valor del capital fijo, ya que, por alguna razén que no se
explica, este tltimo concepto viene a sustituir al anterior.

Esta explicacion consiste simplemente en sefialar que «una
variacion del tipo bancario de interés no se lleva a cabo para afec-
tar a la productividad real del capital (salvo quizds como un efec-
to secundario)», y puesto que los posibles efectos sobre los pre-
cios pueden dejarse a un lado, el tinico efecto «inmediato, directo
y evidente» de una variacién del tipo bancario sobre el valor del
capital fijo serd que los beneficios esperados se capitalizaran al
nuevo tipo de interés.!? Pero la capitalizacién no es tanto un efec-
to directo del tipo de interés; seria mejor decir que los dos son
efectos de una misma causa, la escasez o abundancia de medios
disponibles para la inversién respecto a su demanda. Solo alte-
rando esta escasez relativa podréd la variacion del tipo de interés
bancario variar el precio de demanda de los servicios del capital
fijo. Si la variacion del tipo de interés bancario se corresponde
con la variacién en el tipo de equilibrio, ello solo es indicativo de
que esta escasez relativa se ha producido con independencia de
aquella variacion. Pero si significa que la tasa de interés se apar-
ta de su tipo de equilibrio, llegara a ser efectivo y afectara solo
al valor del capital fijo en la medida en que produzca un cambio
en la cantidad de fondos disponibles para la inversion.

No es dificil ahora entender por qué el seiior Keynes deja a
un lado este hecho elemental. Es muy dificil ver cémo acttia el
tipo de interés si se deja a un lado, como hace Keynes, la parte que

10 Tbid., p. 202. [Ibid., pp. 181. -Ed.] [pp. 183-184].
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juega el capital circulante que coopera con el capital fijo en el pro-
ceso productivo. Solo teniendo ambos en cuenta se puede uno
hacer una idea de en qué forma la cantidad de capital libre pue-
de afectar al valor del capital invertido.

Exagerar la distincion entre capital fijo y circulante, que a la
postre solo es una diferenciaciéon de grado y en modo alguno de-
cisiva, es una constante de la teoria econémica inglesa y proba-
blemente ha contribuido mds que ninguna otra cosa a su poco
convincente situacion en los momentos actuales.

En relacion con el problema que nos ocupa, debemos indicar
que el dejar a un lado el capital circulante no solo le impide ver
de qué manera la variacién del tipo de interés afecta al valor del
capital fijo, sino que también le lleva a una afirmacién comple-
tamente erronea acerca de la intensidad y uniformidad de este
efecto. Sencillamente, no es verdad que una variacién en el tipo
de interés no tendra efectos perceptibles en la rentabilidad del
capital fijo; esto seria tanto como desconocer el efecto de una
variacion de esta clase sobre la distribucién del capital circulan-
te. La rentabilidad atribuible a cualquier parte del capital fijo,
una planta industrial, una méquina, etc., es, a corto plazo y esen-
cialmente, la diferencia que queda una vez que los costes de ex-
plotacion se deducen del precio obtenido por el producto. Y una
vez que una cantidad ha sido invertida de forma irrevocable
bajo la forma de un capital fijo, incluso la produccién total obte-
nida con la ayuda de ese capital fijo variara considerablemente,
de acuerdo con la cantidad de capital circulante que, a los precios
dados, puede ponerse en juego junto a ese capital fijo. Cualquier
variacién del tipo de interés alterard materialmente la rentabi-
lidad relativa del empleo de capital circulante en cada una de
las fases del proceso productivo, segtin que el periodo de inver-
sion sea mds corto o mas largo, lo cual producira siempre trasva-
ses en el uso del capital circulante entre las diferentes fases de
la produccién y cambios en la productividad marginal (la renta-
bilidad real) del capital fijo que no puede trasvasarse de esa for-
ma. Cuando el precio del capital circulante complementario
varia, la rentabilidad y el precio del capital fijo también lo haran
y esta variacion puede afectar de forma distinta a cada fase del
proceso productivo.
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Sin embargo, la variacion en el precio del capital circulante es-
tara determinada por la variaciéon del conjunto de los medios de
inversion disponibles para la inversion en toda clase de bienes
de capital (productos intermedios), ya se trate de bienes de natu-
raleza duradera o no. Cualquier aumento en los medios disponi-
bles para la inversién tenderd a reducir la productividad margi-
nal de las inversiones adicionales en capital; es decir, bajaran los
margenes de beneficio derivados de las diferencias entre los pre-
cios de los bienes finales y los productos intermedios, elevando
los precios de estos ultimos respecto a los primeros.

Parece que el fracaso de Keynes a la hora de entender este tipo
de relaciones se debe al hecho de que en el pasaje citado antes
no distingue adecuadamente entre rentabilidad bruta y neta del
capital fijo. Si é] hubiera concentrado su andlisis sobre los efec-
tos de una variacion del tipo de interés en la rentabilidad neta, que
es lo tiinico que importa, no podria haber fallado a la hora de en-
tender que el efecto sobre el capital fijo no es ni tan directo ni tan
uniforme como él supone, y no habria olvidado que también hay una
tendencia a que la rentabilidad real del capital y el tipo de interés se igua-
len. Por tanto, el proceso de capitalizacién a una tasa dada de inte-
rés no significa otra cosa que mientras el dinero puede conseguir-
se a un tipo de interés mas bajo que la rentabilidad del capital
existente, el dinero tomado a préstamo sera utilizado para com-
prar bienes de capital hasta que su precio alcance un punto en
que la rentabilidad iguale al tipo de interés, y viceversa.

XIII

Aunque estas deficiencias pueden explicar por qué el seiior Key-
nes no ha entendido lo que yo creo es el verdadero efecto de una
diferencia entre el tipo bancario de interés y el tipo de equilibrio,
ello no explica la solucién que el propio Keynes da al problema.
Esto hay que ir a buscarlo en otro lugar, en el especial concepto
de «ahorro» que utiliza Keynes.

El cree que, para mantener el equilibrio, la nueva inversién
tiene que ser igual no solo a la parte de la renta monetaria de to-
dos los individuos que excede a su gasto en bienes de consumo
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mds lo que tiene que reinvertirse para mantener el equipo capi-
tal existente (que es lo que constituiria el ahorro en el sentido or-
dinario de la palabra), sino también aquella parte de las rentas
«normales» de los empresarios por la que su renta real (y por tanto
su gasto real de consumo) queda por debajo de esa renta «nor-
mal». En otras palabras, si los empresarios experimentan pérdi-
das (sus ganancias son inferiores a las normales esperadas) y las
cubren reduciendo su propio consumo pari passu o pidiendo pres-
tado una cantidad equivalente a los ahorradores, entonces, segin
Keynes, estas cantidades hardn posible la sustitucion del capital
existente y la nueva inversion,!! y como el sefior Keynes piensa,
por supuesto, que el ahorro (es decir, la abstencién de consumo)
puede, en muchos casos, hacer que los empresarios experimen-
ten pérdidas que absorberdn una parte de esos ahorros que, de
otra forma, irfan a las nuevas inversiones, este especial concep-
to de ahorro explica probablemente por qué sospecha que cual-
quier incremento del ahorro conduce a la creacién de un peligro-
so exceso del ahorro sobre la inversion.

Para intentar esclarecer este punto, tratemos de entender lo
que sucede habitualmente cuando las gentes ahorran. El primer
efecto sera que se venderdn menos bienes de consumo a los pre-
cios existentes. Esto no quiere decir que esos precios deban des-
cender, y mucho menos que deban hacerlo en proporcién a la re-
duccién de la demanda. Realmente, el primer efecto probable serd
que los vendedores de bienes de consumo seran incapaces de ven-
der tanto como antes a los precios existentes, y antes de vender con
pérdidas decidiran incrementar transitoriamente sus existencias
y ralentizar el proceso de produccién.!? Esto es lo previsible, no

11 En relacién con la inclusién de estas sumas en el concepto de ahorro del sefior
Keynes véase Treatise vol. 1, 139 [The Collected Writings..., vol. 5, p. 161. -Ed.] [p. 166]
y mi réplica, op. cit., p. 400 [en este volumen, p. 182 -Ed.] Que Keynes desea realmente
que las nuevas inversiones adicionales se correspondan con el ahorro en este sentido
se deduce claramente de su definicién de inversion neta, tal y como aparece al comien-
zo de la p. 397 de la misma edicién de Economica [véase en este volumen, p. 176]

12 Probablemente esta tendencia resulta modificada solamente en la medida en
que el coste de almacenar esos bienes haga mas aconsejable reducir los precios y desha-
cerse de ellos rdipidamente. Pero conviene recordar que estos costes también dismi-
nurdn como consecuencia de la caida del tipo de interés, lo cual inducira a los comer-
ciantes a almacenar mayores existencias.
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solo por razones psicoldgicas, y es importante sefialarlo aqui, sino
porque tal es su interés y es necesario para que el mayor deseo
de ahorrar pueda ser efectivo. El ahorro implica una reducciéon
del consumo, a fin de que pueda acumularse, en bienes termina-
dos y semiterminados, un stock de bienes de consumo que permi-
ta salvar el desfase que existe en el tiempo que se necesita em-
plear para la adopcion de procesos de producciéon mas capitalistas
y que consumen més tiempo desde que se inicia el proceso hasta
que los nuevos bienes de consumo finales estan disponibles en
el mercado.!® Al mantener sus bienes en sus almacenes durante
algin tiempo, los empresarios hacen posible (si el ahorro ha con-
ducido a una nueva inversion) disponer de ellos al precio anterior.

Si, no obstante, suponemos que por alguna razén los produc-
tores de bienes de consumo prefieren continuar trabajando a plena
capacidad vendiendo con pérdidas y esperando a que la deman-
da se acabe recuperando de forma que sus pérdidas sean meno-
res de las que podria producirles la reduccién de la produccién,
entonces, como Keynes sefiala acertadamente, se verdn obliga-
dos a cubrir sus pérdidas por alguno de estos cuatro procedimien-
tos: (1) reduciendo sus gastos personales (o, en la terminologia
de Keynes, ahorrando para cubrir pérdidas); (2) reduciendo sus
saldos bancarios; (3) pidiendo prestado a los que ahorran; o (4)
vendiendo a estos otros activos de capital como valores mobilia-
rios. De acuerdo con Keynes, en todos estos casos la inversién per-
manecera por debajo del ahorro, y por tanto son estos casos los
que tenemos que considerar con mayor atencion.

La tarea de averiguar cuando, en una situacién dada, el ahorro
se corresponderd o no exactamente con la inversién en el senti-
do de Keynes, resulta algo dificil, porque, como vengo sefialando,
no nos ha dado un concepto claro e inequivoco de lo que entien-
de por «inversién». Pero, a lo que ahora interesa, creo que pode-
mos superar esa dificultad sin mas que considerar el caso en el
que la inversién cae por debajo del ahorro e investigando los efec-
tos que esto produce. El efecto de un exceso de ahorro sobre la in-
version, segtin Keynes, sera que la renta total no sera suficiente

13 Véase Treatise, cit., vol. 1, p. 283 [The Collected Writings..., vol. 5, p. 254. -Ed.]
[p. 245], y mi Prices and Production, cit., p. 79. -Ed.] [pp. 79-80]
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para comprar la produccion total a precios que cubran los costes
(SileI’=S, entonces la tasa de retribuciones de eficiencia W1 =
E/0 es constante e idéntica a P y II, el nivel de precios de bienes
de consumo y de la produccién total respectivamente).!4 El pro-
blema, por tanto, es si aquel exceso del ahorro sobre la inversion,
en el sentido de Keynes, ocasionado porque una parte de esos aho-
rros que se estd utilizando para cubrir las pérdidas, en alguna de
las formas mencionadas antes, provocara que las rentas totales
desciendan por debajo del coste total de produccién.

La contestacion a esta cuestion me parece que tiene que ser ca-
tegdricamente negativa. Los productores de bienes de consumo
disponen, en principio, de dos caminos para financiarse cuando
no reducen su produccion y experimentan pérdidas por mante-
ner la produccion al mismo nivel que antes. Cuando para mante-
ner esa produccion de bienes de consumo los empresarios dismi-
nuyen sus gastos, las rentas derivadas de la produccién de estos
bienes no disminuirdn mas alla de lo que lo haga inicialmente la
demanda de bienes de consumo, por cuanto el descenso en el con-
sumo de los empresarios compensara exactamente el descenso ini-
cial de sus rentas. En otros casos, cuando los productores de bie-
nes de consumo no reducen su propio consumo sino que cubren
sus pérdidas pidiendo prestado o vendiendo activos de capital,
la renta derivada de la produccién de bienes de consumo no des-
cenderd en forma alguna.!® En el primer caso, por lo tanto, la co-
rriente de renta sera la misma que cuando una cantidad igual de
nuevos ahorros se usa para cubrir las nuevas inversiones y, en el
altimo caso, sera igual considerando que el exceso (si existe) del
ahorro sobre lo que ha sido prestado o pagado para cubrir las pér-
didas se destina a nuevas inversiones. El sefior Keynes, sin em-
bargo, parece creer que una reduccién en el gasto de los empresa-
rios en bienes de consumo constituye una disminucién neta en
la demanda de estos bienes, distinta y afiadida al desplazamiento

14 [Para una definicion de estos términos véase en este volumen cap. III, nota
23.-Ed.]

15 En relacién con esto, dejo a un lado, como hace Keynes, un tercer caso posible
donde los empresarios reducen sus saldos para continuar la produccién. Evidente-
mente, el efecto aqui sera similar al de un aumento en la cantidad de dinero.
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de rentas de los productores de bienes de consumo a los produc-
tores de bienes de inversion, que siempre serd el efecto inicial de
un aumento del ahorro y que, para impedir perturbaciones inde-
seables, esta reduccion del consumo deberia ser compensada con
inversiones nuevas adicionales, a ser posible mediante el incre-
mento de los préstamos bancarios.

Concentrémonos, de momento, en este ejemplo en el que el em-
presario que experimenta pérdidas reduce su consumo, como la
Unica forma de mantener su capital y recuperarlo por la reinver-
sion. Si, a pesar de que experimenta pérdidas, reinvierte en el
mismo sector productivo, en lugar de acudir a un sector més ren-
table, entonces su sacrificio serd baldio, porque una vez que se
complete el ciclo de negocios siguiente de ese capital, se encon-
trard con que tendra que hacer frente a nuevas pérdidas de igual
cuantia que las viejas. Lo que se precisaria para hacer efectivos
sus esfuerzos de conservar no solo el capital sino también el aho-
rro inicial es reducir su produccién de forma tal que se liberen los
factores necesarios para las nuevas inversiones. Pero mientras
insista en mantener su produccion al mismo nivel que antes, su
ahorro (en el sentido del sefior Keynes) no solo no puede sino
que realmente no deberia dar lugar a ninguna nueva inversion.
En el caso en el que el empresario obtiene prestados de los ahorra-
dores los fondos necesarios para cubrir sus pérdidas, no hay duda
que esos ahorros se dilapidan, es decir, no es posible incremento
alguno del equipo capital. Pero esto es asi solo porque se supone
que el empresario que esta perdiendo consume su capital y por-
que cuando se hace uso de los ahorros de los demas para compen-
sar las pérdidas, lo que se esta impidiendo es cualquier ahorro
neto. Pensdndolo bien, y puesto que las rentas no exceden de las
retribuciones netas, no hay razén alguna para decir que ha tenido lu-
gar una nueva inversion, y esto se pone de manifiesto también en
el hecho de que, al seguir siendo la misma la produccién de bie-
nes de consumo, no se libera factor de produccién alguno que
pudiera ser empleado en la produccién de bienes de inversion.
Cualquier intento de provocar un aumento de la inversion que correspon-
da a este «ahorro» que se precisa para mantener el capital existente tendrd
exactamente el mismo efecto que los intentos de elevar la inversion por
encima del ahorro neto, inflacion, ahorro forzoso, erronea asignacion de
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la produccion y al final, la crisis. Tenemos que llamar la atencién so-
bre el hecho de que mientras los empresarios insistan en produ-
cir bienes de consumo al mismo nivel que antes y venderlos por
debajo de sus costes normales de produccién, no hay restriccion
alguna que acttie sobre el consumo y por tanto no hay ahorro real
y no puede acumularse existencia alguna de bienes de consumo
para cubrir el desfase al que antes nos referimos.!®

Ala vez, naturalmente es cierto que, bajo el supuesto de Key-
nes, el ahorro conducird a una caida en el nivel general de precios,
porque ese supuesto implica que, a pesar de que la demanda para
la parte de produccién disponible haya disminuido, el dinero que
no se gasta en bienes de consumo se inyecta en una fase anterior
dela produccién para mantener alli los precios y la produccion.
El anico efecto del ahorro, bajo este supuesto, seria por tanto hacer
que el dinero que se escabulle de las fases finales del proceso de
produccién (bienes de consumo) vaya directamente a las fases
anteriores ayudando a mantener la demanda alli; como resulta-
do, no se produciria aumento de la demanda en ningtn otro lu-
gar que compense la disminucién de la demanda de bienes de con-
sumo ni aumento de precios en otro sector que compense de la
caida en el nivel de precios de los bienes de consumo.

Todo esto es verdad solamente porque desde el principio se
supone que a pesar de que la produccioén de bienes de consumo
es menos rentable (quizd incluso estd produciendo pérdidas), los
empresarios del sector de consumo insisten en invertir lo mismo
que antes y (en la medida en que no se procuran a si mismos el
capital que precisan reduciendo su consumo) ofrecen a los ahorra-
dores mejores condiciones que los productores de bienes de in-
version. Tengo la impresion de que en este punto el sefior Keynes
ha errado debido a su tratamiento del interés como una parte de
lo que ha llamado «la tasa de retribucién de eficiencia de los fac-
tores de la produccién» que considera establecida por los contra-
tos existentes de forma que los capitalistas obtengan la misma
rentabilidad dondequiera que inviertan, de manera que solo las
rentas de los empresarios serian las tinicas afectadas. En todo caso,
a mi me parece que al suponer que al hacerse menos rentables las

16 [Véase este capitulo, p. 201 -Ed.]
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industrias de bienes de consumo no es posible encontrar secto-
res en que el capital sea mas rentable, se hace imposible conside-
rar en toda su extension el papel que juega el tipo de interés.

Lo mas curioso de todo esto es que desde el principio todo el
razonamiento del sefior Keynes, cuyo objetivo es probar que el
incremento del ahorro no conducird a un aumento de la inversién,
se basa en el supuesto de que, a pesar de la caida en la demanda
de consumo, la produccién disponible no se reduce. Esto signifi-
ca que desde el comienzo supone lo que pretende probar. Esto se
podria mostrar con muchas citas del Treatise y se veria que algu-
nas de sus mas desconcertantes conclusiones, tales como la fa-
mosa analogia de los beneficios y el pozo inagotable y entre las
pérdidas y la jarra de Danaid se basan expresamente en que «los
empresarios simplemente (sic) continuarian produciendo lo mis-
mo que antes».!” Pero en su reciente réplica al sefior D.A. Robert-
son'® Keynes admite que «no ha tratado, en este libro, en detalle
la cadena de sucesos que se producen cuando, como consecuen-
cia de sus pérdidas, los empresarios reducen su produccién.»!?
Esto es realmente una gran sorpresa en un autor que se ha pro-
puesto estudiar los desplazamientos entre la produccién dispo-
nible y la no disponible y que quiere probar que el ahorro no es
el que gobierna esta clase de desplazamientos.

Para resumir lo que ya empieza a ser una larga discusién de
este tema, en ninguno de los casos que hemos considerado ten-
drén lugar los efectos que deberian producirse si el ahorro y la
inversion (en el sentido ordinario de estas palabras) divergen,
es decir, si la renta total se encuentra por encima o por debajo de
los costes totales de produccién. Tampoco hay razén alguna por la
que el ahorro y la inversion nueva, en el sentido en que emplea Keynes
estos términos, se deberian corresponder. Modificando de forma ar-
bitraria el significado ordinario de estos términos, el sefior Key-
nes ha hecho plausible una proposicién que nadie aceptaria si los

17 Treatise (1930), cit., vol. 1, pp. 139-140. [The Collected Writings..., vol. 5, p. 126.
-Ed.] [p. 136].

18 [J.M. Keynes, «A Rejoinder», cit. El pasaje citado se encuentra en la nota 1 de
la pagina 418. Véase también D.H. Robertson, «Mr. Keynes’s Theory of Money», op.
cit., pp. 395-411. -Ed.]

19 Keynes, «A Rejoinder», cit., p. 412.
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términos que utiliza lo fueran en su sentido ordinario. En la for-
ma establecida por el sefior Keynes, esta proposicién no tiene nada
que ver con la teoria de Wicksell ni Wicksell es responsable de la
interpretacion que hace Keynes.

X1V

El tema discutido en la tltima seccién muestra que ésa es la ra-
z6n principal por la que Keynes cree que puede aparecer una di-
ferencia entre el ahorro y la inversién sin cambio en la cantidad
efectiva de dinero en circulacién. Pero hay otras dos razones mas
en su Treatise. Una de ellas (como el mismo Keynes sefiala) es de
menor importancia; se trata, de hecho, de un caso en el que la di-
ferencia surge debido a razones que no son monetarias, mientras
la otra tiene, sin duda, enorme importancia e implica un cambio
en la circulacién efectiva. Trataré de exponer la primera de ella,
la de menor importancia, y me ocuparé de la segunda en la pro-
xima seccion.

Un caso en el que el ahorro podria superar a la inversion sin
variacién en la circulacion efectiva es cuando parte de estos aho-
rros son absorbidos de forma permanente por el mercado de va-
lores. Si esto llegara a suceder en cuantia suficiente, si por ejem-
plo los Depésitos de Negocios B del sefior Keynes o aquella parte
de Circulacién Financiera que sirve para llevar a cabo las trans-
acciones de valores mobiliarios variase en cantidades importan-
tes, ello querria decir realmente que una parte de los ahorros no
se dedicaria «a nuevas inversiones», porque la «Circulacion Fi-
nanciera estd detrayendo recursos de la Circulacién Industrial».?°
Pero puesto que Keynes mismo dice?! que la variabilidad absoluta
de los Depositos de Negocios B es, por lo regular, solo una parte
proporcionalmente pequeia de la cantidad de dinero, y puesto
que sus palabras se han interpretado, posiblemente con justicia,

20 Treatise (1930), vol. 1, p. 254. [The Collected Writings..., vol. 5, p. 226. -Ed.] [p.
223].

21 Ibid., pp. 244, 249, 256, 267. [Ibid., pp. 218, 223, 229, 239. -Ed.] [pp. 216, 220
225y 233].
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como una negacién de que la especulacién en valores mobiliarios
puede absorber crédito,?? podriamos pasar por alto esta posibi-
lidad si no fuera porque, en su Réplica al sefior D.A. Robertson,
no diera la impresién de que ahora se inclina a conceder mas im-
portancia a este punto. No obstante, este es uno de los casos ya
discutidos en la seccién anterior y no precisamente uno de esos
que se nos pueden ocurrir a la primera. Es el caso en el que los
productores de bienes de consumo cubren las pérdidas que han
sufrido a consecuencia de la reducciéon de la demanda vendien-
do valores. En este caso, se podria decir que la caida de los pre-
cios se debe al hecho de que el dinero ahorrado se dirige a los
productores de bienes de consumo a través de compras de valo-
res en lugar de por medio de las compras de bienes de consumo,
de manera que una operacion de valores ocupa el lugar de una
operacién de mercancias y la corriente total de dinero que se diri-
ge a la compra de bienes (y en consecuencia, el nivel de precios
de esos bienes) ha caido. En la tdltima seccién ya he expuesto lo
que pienso sobre el particular.

XV

La ultima y quiza la mas importante causa de divergencia entre
el ahorro y la inversién a que se refiere el seiior Keynes es una
variacion en la circulacién efectiva, no en la cantidad de dinero,
sino simplemente en su «efectividad» o «velocidad de circula-
cién». De la misma forma que el ahorrador en potencia tiene que
hacer una doble eleccién y elegir, primero, si ahorra o no, y luego
siinvierte o atesora lo que ha ahorrado, también existen dos for-
mas distintas por las que el ahorro supera a la inversién. Segtiin
una de ellas, se ahorra mas de lo que los empresarios estan dis-
puestos a utilizar para hacer nuevas inversiones. Segun la otra,
se atesora el dinero en lugar de invertirlo. El primer caso ha sido
ya discutido antes en la secciéon Il y es el tinico al que de una for-
ma bastante inapropiada se le puede bautizar, como ha hecho

22 [Profesor J.H. Williams, «The Monetary Doctrine of ].M. Keynes», Quaterly Jour-
nal of Economics, vol. 45, agosto de 1931, pp. 547-587. -Ed.]
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Keynes, como «exceso de ahorro»; el segundo, del que pasamos
a ocuparnos, es lo que él llama «exceso de propension bajista».??
Como ya indicamos antes, el problema a estudiar aqui es el del
«atesoramiento», pero no el del simple atesoramiento de dinero
efectivo, sino el problema mas complicado e interesante del «ate-
soramiento» en una sociedad en que todo el dinero corriente con-
siste en depdsitos bancarios.?*

Es innegable que los economistas, por regla general, siguen
utilizando con profusién el supuesto de que el ahorro consiste,
en principio, en la acumulacién de dinero efectivo que terminara
pronto en las cuentas del banco si no se invierte de otra manera.
Se ha prestado escasa atencion al hecho de que, puesto que una
buena parte de nuestro dinero actual reviste la forma de dep6si-
tos bancarios, no hay necesidad de que las gentes lleven sus aho-
rros al banco, y por tanto un incremento de la cantidad que se
deja en los bancos como ahorro no necesita incrementar su poder
o propension a prestar. Esto es muy claro cuando la gente deja
su ahorro en cuenta corriente y también cuando —como sucede
a menudo— se paga interés por estas cuentas y también cuan-
do se transfiere de estas cuentas a otras de vencimiento aplaza-
do, puesto que esto incrementara el poder para prestar del banco
solo en proporcion a la diferencia que exista en las reservas liqui-
das que hayan de mantenerse segun se trate de una u otra clase
de cuentas.?®

2 Treatise (1930), vol. 1, p. 145. [The Collected Writings..., vol. 5, p. 130. -Ed.] [p. 140].

24 Deberia recordarse, a lo largo de toda la discusion que sigue, que en la expo-
sicién tedrica del sefior Keynes se supone que los depésitos bancarios son la tinica
forma de dinero en la circulacién general y que el efectivo mantenido por los bancos
como reservas frente a sus depésitos no entra nunca en la circulacién general (pp.
204-205 de este volumen). -Ed.]

%5 Si, por ejemplo, las reservas mantenidas frente a las cuentas corrientes (dep6-
sitos a la vista) son el 9 por ciento y las mantenidas frente a las cuentas de depésito
(depésitos a plazo) son solo del 3 por ciento, entonces el desplazamiento de una deter-
minada cantidad desde las cuentas corrientes a las cuentas de depésito liberara dos
tercios de las reservas mantenidas previamente y capacitara al banco para crear una
demanda adicional de depésitos igual a dos tercios de la suma transferida a las cuen-
tas de depésito. Por lo tanto, el sefior Keynes serfa absolutamente consecuente si consi-
derara deseable que a los bancos no se les obligara a mantener ninguna clase de re-
servas para hacer frente a las cuentas de depdsito (véase Treatise, vol. 2, p. 13). [The
Collected Writings..., vol. 6, pp. 11-12. -Ed.]
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Uno de los mayores logros del trabajo del sefior D.H. Robert-
son es que ha llamado vigorosamente la atencion respecto a este
hecho, cuya existencia hace muy dificil cualquier solucién prac-
tica a esta clase de problemas. Creo, sin embargo, que teéricamen-
te deberia estar claro que lo que sucede en este caso es lo mismo
que cuando se atesora (es decir, una disminucién de la velocidad
de circulacién) y que estas consideraciones particulares solo de-
muestran que la importancia préctica de este problema es mayor
de lo que los economistas acostumbran a suponer.

La elaboracién que hace Keynes de esta contribucién del se-
nor Robertson es, en muchos aspectos, la parte més interesante
de su analisis teérico. Su contribucién consiste principalmente
en un detallado anélisis de las causas que llevan a la gente a pre-
ferir atesorar en lugar de invertir, o viceversa, y puesto que ello
depende de las expectativas del ptiblico respecto al precio futu-
ro de los valores, el analisis se convierte en un estudio amplio de
las relaciones entre el crédito bancario y el mercado de valores.
Y aunque Keynes no es muy claro y su solucion del problema no
es plenamente satisfactoria, no hay duda de que aqui abre nuevos
horizontes.

Alavez su exposicién de este asunto, contenida en especial en
los capitulos 10 (seccién III) y 15, no es menos dificil que aque-
llas partes de su discusion a las que ya nos hemos referido, y ten-
go mis dudas de que haya alguien que pueda extraer, con la sola
ayuda del texto del Treatise, el significado completo de la teoria
del autor sobre este tema. Por mi parte, tengo que confesar que
solo después de estudiar las explicaciones adicionales dadas por
el autor en su réplica al sefior D.H. Robertson, me atrevo a creer
que he entendido adénde quiere llevarnos. A este objeto utiliza-
ré en la discusion la exposicion que hace en esta réplica mejor que
el texto del Treatise.

Antes de entrar en la discusién del problema principal, tene-
mos que familiarizarnos con la terminologia especial del autor,
que es aqui tan rica y variada como en el resto de la obra. Como ya
dije anteriormente,?® su terminologia inicial para las alternativas

26 Economica, n.° 33, cit., p. 184. [En este volumen, p. 153 -Ed.]
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llamadas ordinariamente «atesoramiento» e «inversién» son «de-
positos bancarios» y «valores mobiliarios». Pero en lugar del térmi-
no «depdsitos bancarios» (o «depositos de ahorro» o «depdsitos
inactivos»), utiliza con frecuencia los términos «activos liquidos»,
«dinero atesorado» o «atesoramientos», mientras que «valores
mobiliarios» se convierte en «activos no liquidos». Los «dep0si-
tos activos» corresponden naturalmente a «cuentas corrientes»
o «depésitos a la vista». Solo una parte del total de los «depositos
de ahorro», por ejemplo los «depdsitos de ahorro B», son una al-
ternativa a la inversion en valores mobiliarios en el sentido de
que el tenedor mantiene una expectativa adversa acerca del valor
monetario futuro de los valores. Esto es lo que Keynes llama una
«posicioén bajista», es decir, una situacion en la que se prefiere evi-
tar los valores y prestar efectivo, mientras que en la posicién «al-
cista» se prefiere tener valores y pedir prestado dinero. La prime-
ra anticipa que los precios de los valores caerdn y en el segundo
caso que subiran.?” Esto resulta claro, pero cuando Keynes desa-
rrolla su concepto «sobre el estado de las preferencias respecto
a los depdsitos de ahorro» o en el «estado o grado de la disposi-
cién bajista» o «la propension al atesoramiento», de forma espe-
cial en su articulo del Economic Journal,?® nos encontramos, de
repente, que esto no depende de las expectativas sobre los pre-
cios futuros de los valores, sino del precio actual, en el sentido
de que en cualquier momento una curva que expresa la «propen-
sion a atesorar» se puede representar en un sistema de ejes don-
de la ordenada expresa el precio de los activos no liquidos en tér-
minos de los activos liquidos y la abscisa la cantidad de «depdsitos
inactivos» o «activos liquidos» mantenidos por la comunidad.?’
Esta curva, que, de acuerdo con la explicaciéon dada en las pagi-
nas 250-1 del Treatise,>® probablemente se parece a una parabola
con una de las ramas paralela al eje de abcisas y convexa respecto

27 Treatise (1930), vol. 1, p. 250 [The Collected Writings..., vol. 5, p. 224. -Ed.] [p.
221].

28 .M. Keynes, «A Rejoinder», cit.

2 Ibid., p. 412.

30 Treatise (1930), vol. 1 [The Collected Writings..., vol. 5, pp. 224-225. -Ed.] [pp.
221-222].
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al eje de ordenadas (aunque en el caso discutido aqui puede que
se haya desplazado o variado de forma) esta por tanto basada en
el supuesto de que, dentro de ciertos limites, en una situacién dada,
cualquier reduccion en el precio de los valores produciré una dis-
minucion en la propension a atesorar, o, en otras palabras, que
cualquier caida de esta clase en el precio de los valores reforza-
ra la expectativa de un alza en el futuro. Para mi es muy dudo-
so que una variacion a la baja en el precio actual de los valores
nos lleve a una inversién inmediata de la expectativa acerca de
los movimientos de los precios de los valores en el futuro.

Esta curva de demanda para los valores o activos no liquidos
tiene una gran importancia en relacion con un supuesto adicio-
nal de Keynes segtin el cual el sistema bancario esta en posicion
de determinar la cantidad de los depdsitos de ahorro, y, «dado
el volumen de los depésitos de ahorro creado por el sistema ban-
cario, el nivel de precios de los bienes de inversién»3! (viejos o

31 Hay considerable contradiccion y oscuridad respecto a la relacion entre el ni-
vel de los precios de los «bienes de inversion» y el nivel de precios de los «valores».
En el pasaje citado en el texto (y en muchos otros, por ejemplo al comienzo de la p.
418 en el articulo del Economic Journal) evidentemente los dos son tratados como igua-
les y la sub-seccién que trata de la determinacion del precio de los valores, de la que
estd tomado este pasaje, se titula «The Price Level of New Investment-goods» (p.
140). [The Collected Writings..., vol. 5, p. 127. -Ed.] [p. 137]. Aqui los «valores» se de-
finen expresamente como capital real o capital préstamo (p. 141) [The Collected Wri-
tings..., vol. 5, p. 127. -Ed.] [p. 137] y la conclusién de la seccién se resume en la siguien-
te frase: «El nivel de precios de las inversiones totales, y por tanto el de las inversiones
nuevas, es aquel en el que la disposicién del ptblico a mantener depésitos de ahorro
es igual al volumen de estos depdsitos que el sistema bancario puede y quiere crear.»
[Ibid., vol. 5, p. 129. -Ed.] [p. 139]. La misma afirmacién esencialmente se hace en la
pagina 413 del articulo de Keynes en el Economic Journal, referente a la determina-
cién del precio de los «activos no liquidos» que, como sabemos, es solo otro nombre
para su concepto de «valores». Pero en la p. 253 [ibid., vol. 5, p. 226 -Ed.] [p. 223] se
dice que «cuando el precio de los valores sube, es probable, pero no necesariamen-
te, que ello estimule una subida en el nivel de precios P’ de los nuevos bienes de
inversién», y enla p. 249 [ibid., vol. 5, p. 222 [219-220]. -Ed.] la siguiente afirmacién:
«INi tampoco el precio de los valores existentes depende estrechamente y a corto plazo
ni del coste de produccién ni del precio de los nuevos bienes de capital que se produ-
cen» (la cursiva es mia). Este tltimo pasaje es el mds destacable a la vista del hecho
de que en las secciones que tratan del efecto del tipo bancario sobre la inversion se
consideraba solo el efecto sobre la produccién de capital fijo, exclusién hecha de las
demads clases de bienes de inversién (p. 202) [ibid., vol. 5, p. 180. -Ed.] [pp. 182-183].
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nuevos) esta determinado tinicamente por la propensién del pu-
blico a «atesorar dinero».

Siaceptamos ambos supuestos: la dependencia de la deman-
da de valores respecto a los precios actuales y el poder del siste-
ma bancario para determinar el volumen de depésitos de ahorro,
entonces la conclusioén que se sigue no admite dudas. Pero los dos
supuestos son altamente cuestionables.

En cuanto al primero, solo se necesita decir que cualquier
caida en el precio de los valores puede dar lugar tanto a una ex-
pectativa de descenso como de alza en el futuro. El segundo es
mas dificil de refutar, porque, hasta donde yo alcanzo, el sefior
Keynes se ha limitado a afirmarlo sin realizar intento alguno de
ofrecer pruebas. Todo depende del supuesto (que, curiosamente,
recuerda bastante al principio que inspiraba a la vieja escuela
bancaria) de que la cantidad de dinero (o depdsitos) necesarios
para la circulacién industrial se determina con independencia
de las condiciones en las que el sistema bancario presta el dine-
ro, de forma que cualquier exceso de depésitos creados por el
sistema es «atesorado», mientras que en caso contrario los fon-
dos previamente «atesorados» acudiran a cubrir la diferencia,
de manera que la circulacion efectiva estd siempre determina-
da por las necesidades de la industria y no le afecta la politica
de crédito bancario.3? Pero esta posicién no es solamente tan
insostenible que apenas necesitamos probarlo; es también una
curiosa contradiccion con otra parte del argumento del sefior
Keynes. ;Qué puede hacer el sistema bancario para mantener
la cifra de depdsitos constante si el publico se torna alcista, y
reduce sus depo6sitos de ahorro para comprar valores? Cierta-
mente una reduccién del tipo de interés servird solo para esti-
mular el movimiento alcista, y ;cémo podria ejercer influencia
sobre la inversion el sistema bancario si todos los depdsitos que
crea en exceso de los que se requieren por la industria se convier-
ten en inactivos?

32 La suma de dep6sitos inactivos o atesorados que se mantienen realmente se
determina por el sistema bancario, puesto que es igual al exceso del dinero banca-
rio creado sobre el que se necesita como depdsitos activos. Véase ].M. Keynes, «A
Rejoinder», cit., p. 413. Ver también pp. 414, 415 y 419.
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Toda la nebulosa que envuelve esta parte del argumento en
torno al sistema bancario se hace todavia mas espesa cuando Key-
nes discute la funcién de los bancos como intermediarios en una
situacion en la que «unos son partidarios de tener mas depdsitos
que antes y otros prefieren tener valores».33 El sistema bancario
puede hacer esto «creando depdsitos no contra valores sino con-
tra préstamos a corto plazo».3* Ahora bien, para considerar solo
un caso en el que, de acuerdo con Keynes, tiene lugar un incre-
mento en los depdsitos de ahorro a costa de la circulacién indus-
trial, por ejemplo una elevacién anormal en los depdsitos de aho-
rro acompafiada de una elevacion en los precios de los valores,
esto puede ser indicativo de una diversidad de opiniones respec-
to a las expectativas de precios de los valores, de manera que los
«alcistas» deciden comprar valores endeuddndose a través del
sistema bancario con los bajistas que hacen lo contrario.3® No estoy
seguro si, llegado a este punto, lo que Keynes tiene in mente es que
los bancos vuelvan a prestar esos «depdsitos de ahorro» como
una especie de «préstamos por cuenta de otros», o si piensa que
el incremento en los «depdsitos de ahorro» lleve a los bancos a
conceder préstamos por su propia cuenta a los especuladores.
Pero sea lo que sea, no puedo ver como esta clase de proceso, al
final, disminuye la cantidad de depdsitos activos. Mientras la
preferencia de unos por los depésitos de ahorro se corresponda
con la de otros por los préstamos para adquirir valores, cualquier
incremento en los depdsitos inactivos, implicado en esta clase de
proceso, no significara una disminucién correspondiente en los
depésitos activos.

En su conjunto, esta discusién de la relacion entre las circula-
ciones industrial y financiera sirve para poco mas que para de-
mostrar que cualquier incremento en los depdsitos inactivos a
costa de los depositos activos conducirad a un exceso del ahorro
sobre la inversion y que estos cambios se veran probablemente

33 Treatise (1930), vol. 1, pp. 143,151. [The Collected Writings..., vol. 5, p. 129. -Ed.]
[p. 139].

34 Tbid. [Ibid. -Ed.]

35 Treatise (1930), vol. 1, p. 251. [The Collected Writings..., vol. 5, p. 224. -Ed.] [p.
221].
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afectados por variaciones en las expectativas sobre el curso de
los precios de los valores en el futuro, resultado que no tiene nada
de sorprendente. Lo que Keynes dice ademads de esto (en parti-
cular su obiter dictum sobre los deberes del banco central)3 esta
tan estrechamente relacionado con las oscuridades ya citadas que
apenas es posible saber lo que quiere decir.

El «factor de bajista excesivo» discutido en esta seccién es la
altima de las diferentes causas que producen la «misteriosa dife-
rencia entre el ahorro y la inversién» que el sefior Keynes discu-
te. El ultimo gran tema de su andlisis tedrico que discutiremos
aqui es la interaccién de estos factores durante el ciclo del cré-
dito. Antes de volver sobre este problema, debo hacer algunas
precisiones sobre un asunto que es mejor considerar aqui que en
cualquier otro lugar de estas Reflexiones.

XVI

El tema en cuestion se refiere a una afirmacién tan extraordina-
ria que, si no estuviera tan clara y por escrito en el libro, uno no
se creeria que Keynes hubiera podido llegar a hacerla. Dentro
de los ejemplos histéricos que se manejan en el Volumen II, dedi-
ca toda una seccién a lo que llama la «paradoja de Gibson», es
decir «la extraordinaria y estrecha relacion durante un periodo
de mas de cien afios entre el tipo de interés, medido por la renta-
bilidad de la Deuda Publica, y el indice de precios al por mayor».3”
El sefior Keynes reprocha a los economistas, en general, el no ha-
ber caido en la cuenta de la significacion de este fenémeno y les
insta a que verifiquen esta teoria. Sin su teoria, sostiene, es im-
posible dar una explicacién de este fendmeno, en particular a cau-
sa del «conocido teorema de Fisher respecto a la relacién entre
el tipo de interés y la tasa de apreciacion (o depreciacién) en el

36 1bid., pp. 254-256. [Ibid., pp. 227-228. -Ed.] [pp. 225-226].

37 Treatise (1930), vol. 2, p. 128. [The Collected Writings..., vol. 6, p. 177 [345 ss].
A.H. Gibson identificé una elevada correlacién entre los tipos de interés y el nivel
de los precios en su trabajo «The Future Course of High Class Investment Values»,
The Bankers, Insurance Managers, and Agents Magazine, enero de 1923, pp. 15-34 -Ed.]
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valor del dinero».38 De acuerdo con este teorema, nos dice, debi-
amos esperar que sucediera justo lo contrario. Seguramente esto
no es mas que una falacia, porque se puede demostrar facil-
mente que la pretendida paradoja no es sino un ejemplo del
teorema del Profesor Fisher.

En el caso de una suma de dinero tomada a préstamo hoy y
que debemos devolver dentro de un afo, el seiior Keynes cree
que «si el tipo de interés real es el 5 por ciento al afio y el valor
del dinero esta cayendo al 2 por ciento, el prestamista pedira que
le devuelvan 107 por los 100 prestados hoy.>* Pero los movi-
mientos sobre los que el sefior Gibson llama la atencién, lejos
de ser compensatorios, agravan, de hecho, la relacién entre pres-
tamista y prestatario. Por tanto, el comprador de valores a largo
plazo, si los precios se elevan al 2 por ciento cada afio, tendra
dentro de un afio una suma de dinero que vale un 2 por ciento
menos en términos monetarios y se encontrard un 4 por ciento
peor que antes. Ahora bien, esto es exactamente lo que podia es-
perarse de acuerdo con el teorema de Fisher, porque, en el caso
de los valores a largo plazo, una venta antes de su vencimiento
no es lo que se dice el cumplimiento de un contrato en el que su
propietario, como prestamista, esté en condiciones de pedir por
anticipado una compensacién por la caida en el valor del dine-
ro, sino que, al contrario, el comprador estd en la posicion de un pres-
tamista que (puesto que la cantidad a amortizar estd dada) ofrecerd me-
nos si espera que el valor del dinero descenderd. Solo si el tenedor
actual, al tiempo que compro el valor, prevé una caida en el va-
lor del dinero (y si encuentra alguien que también lo prevé y estd
dispuesto a vender), seria entonces capaz de ofrecer menos por
un valor que representa el derecho a una cantidad fija de un di-
nero que se va a depreciar. Pero encuentro absolutamente impo-
sible entender por qué van a esperar, como hace Keynes, que un
tenedor de valores de renta fija ha de estar en posiciéon de pedir
mas interés por su dinero cuando el valor de este desciende. La

38 Treatise (1930), vol. 2, p. 202. [The Collected Writings..., vol. 6, p. 181 [349]. Para
mas referencias a Fisher, véase en este volumen, cap. IV, nota 8. -Ed.]
39 [The Collected Writings..., vol. 6, p. 181 [349]. -Ed.]



436 F.A. HAYEK

paradoja de Gibson no es, por lo tanto, una paradoja y no prue-
ba nada a favor de la teoria de Keynes.*

XVII

Dentro de los limites que impone este articulo es imposible anali-
zar, con el mismo detalle con el que han sido discutidos los con-
ceptos fundamentales, el tltimo de los temas que quiero tratar,
el ciclo del crédito. Es natural que cuando se intenta utilizar to-
dos esos conceptos como herramientas apropiadas al objeto para
el que se construyeron, todas las dificultades que se han sefiala-
do no solo reaparecen sino que se incrementan. Demostrar con
detalle como afecta esto a los resultados requeriria una discusién
mucho mas extensa de las secciones respectivas del Treatise que
se ocupan de este tema. Lo maximo a lo que podemos aspirar es
a tratar algunos puntos esenciales y dejar a un lado no solo los
problemas mas dificiles que resultan de combinar todas las difi-
cultades ya sefialadas, sino también algunos de los principales
problemas relacionados con el tradicional concepto inglés del ca-
pital, en particular la distincién entre capital fijo y circulante a la
que se ha concedido tanta importancia y que exigiria un articulo
separado.

El primer punto que tiene que sorprender a cualquier lector
familiarizado con los escritos de Wicksell y lo que el sefior Key-
nes llama la escuela «neo-wickseliana» es la poca utilizacién que,
a la postre, hace el autor de los efectos de un desequilibrio mone-
tario en la inversion real que tanto trabajo le cost6 elaborar. En
realidad, en lo Ginico en que esta realmente interesado es en los
desplazamientos de las corrientes monetarias y en las variaciones
consiguientes en los niveles de precios. Parece que nunca se le ha
ocurrido que los estimulos artificiales a la inversién que la llevan
a exceder del ahorro corriente pueden causar un desequilibrio en

40 Mientras lefa las pruebas de este articulo me di cuenta de que el mismo profe-
sor Fisher, en su nueva Theory of Interest (Nueva York: Mcmillan, 1930; reimpreso,
Porcupine Press, 1977), pp. 417 y ss, utiliza los mismos datos de Gibson que usé Keynes
como prueba que confirma su teoria.
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la estructura real de la produccion, que tarde o temprano tiene que
provocar una reacciéon. Como otros muchos que sostienen una
teoria puramente monetaria del ciclo econémico (como el sefior
R.G. Hawtrey en este pais y el Dr. L.A. Hahn en Alemania),*! pare-
ce creer que, si la organizacién monetaria existente no lo hiciera
imposible, la expansién podria continuar de modo indefinido.
Aunque el término «supercapitalizacion» aparece una y otra vez,
sus consecuencias no han sido exploradas mas alla de su prime-
ra conclusion, segin la cual, mientras la renta total menos el aho-
rro sea superior al coste de produccion de los bienes de consumo
disponibles (porque la inversion excede al ahorro), el nivel de pre-
cios tenderéa a elevarse.

En la explicacién del ciclo que da el sefior Keynes, la caracteris-
tica principal de la expansion no es el incremento de la inversién
sino el aumento de los precios de los bienes de consumo y el bene-
ficio que esto procura. La inflacién directa del consumo da lugar
a un auge que es tan efectivo como el que provocaria un exceso de
la inversién sobre el ahorro. Esto es coherente con la defensa que
hacia, en sus conferencias radiofdnicas,*? de la estimulacién
directa del consumo, en la misma linea sugerida por otros teéri-
cos del subconsumo* como Abbati, Martin, y Foster y Catchings,*
porque en su teoria los efectos del dinero barato y el incremento
de los gastos de los consumidores son la misma cosa.

41 [Para mas referencias a Hawtrey, véase cap. IV, nota 17. Albert Hahn (1889-
1968) fue un teérico aleman del ciclo econémico autor de Volkswirtschaftlichen Theorie
des Bankkredits (Tubinga: Mohr, 1920, 3.2 edicién 1930). -Ed.]

42 Véanse sus Essays in Persuasion, 1931, pp. 148 ss. [Las charlas radiofénicas
«Saving and Sending» se recogen en The Collected Writings..., vol. 9 (1972), pp. 135-
141. -Ed.]

* Hayek dice textualmente: «by other purchasing-power theorists», que literal-
mente traducido podria no reflejar exactamente que se refiere a una deficiencia del
poder de compra. En la literatura sobre el ciclo econémico las teorias basadas en ese
fendmeno son las teorias del subconsumo. [N. del T.]

43 [Alfred H. Abbati (1885-?) fue el autor de The Unclaimed Wealth: How Money
Stops Production (Londres: Allen & Unwin, 1924) y The Final Buyer (Londres: P.S.
King, 1928). Para mas referencias a PW. Martin ver cap. II, nota 22. William Trufant
Foster (1879-1950) fue economista y director de la Pollak Foundation for Economic
Research, y Waddill Catchings (1879-1967), economista, banquero y abogado ameri-
cano, fundador de la Pollak Foundation. Para mas referencias a Foster y Catchings
véase el capitulo II de este volumen. -Ed.]
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Puesto que, segtin esta teoria, el exceso de la demanda de los
consumidores sobre el coste de la producciéon de bienes de consu-
mo es lo que da lugar a la expansion, esta solo subsistird mientras
la demanda vaya por delante de la oferta y finalizard cuando la
demanda cese de incrementarse o cuando la oferta estimulada
por beneficios anormales alcance a la demanda. Entonces los pre-
cios de los bienes de consumo caerdn por debajo de sus costes y
la expansion llegaré a su fin, aunque esto no conduciré necesaria-
mente a la depresion. Sin embargo, en la practica, aparecen ten-
dencias deflacionarias que tienden a invertir el proceso.

Tal creo yo que es, a grandes lineas, la explicacién que da Key-
nes del ciclo econémico. En esencia, no es solamente bastante
simple, sino mucho menos original de lo que el autor supone,
aunque, eso si, mucho mas complicada en los detalles de la expo-
sicién. A mi, no obstante, me parece que adolece de las mismas
deficiencias que todas las demas teorias del ciclo econémico ba-
sadas en el subconsumo, aunque estén menos elaboradas.

Las principales objeciones a estas teorias —sobre las que no
puedo entrar en detalle y pido disculpas por dirigir al lector a
otros trabajos en los que me ocupo de ello—** me parece a mi que
son tres: Primera: Que el incremento original de la inversion solo
puede mantenerse mientras sea mas rentable incrementar la pro-
duccién de bienes de capital que impulsar al alza los precios de
los factores de produccion en un esfuerzo de satisfacer los incre-
mentos en la demanda de bienes de consumo. Segunda: Que el in-
cremento en la demanda de bienes de consumo, si no viene acom-
painado por un incremento en la cantidad de dinero disponible
que dé un nuevo impulso a la inversién, conduciréd a su dismi-
nucién a causa de los efectos sobre precios de los factores de la
produccion. Tercera: Que una vez que el proceso de inversién ha
comenzado y se ha hecho poco rentable, como resultado del in-
cremento en los precios de los factores de la produccién que lo
interrumpen, esto, por si mismo, es causa suficiente para produ-
cir un descenso de la actividad econémica general y del empleo
(en resumen, una depresion), sin necesidad de acudir como causa

44 Veéase mi Prices and Production, cit., y «The “Paradox” of Saving» [«La “para-
doja” del ahorro», cap. II de este volumen].
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que lo explique a la deflacion monetaria. En la medida en que la
deflacién se produce —como puede suceder debido a este cambio
en las expectativas de la inversién—, se trata de un fenémeno se-
cundario o inducido por otro més fundamental, un desequilibrio
real que no puede ser resuelto mediante més inflacién sino sola-
mente mediante un proceso largo y penoso que reajuste la estruc-
tura de la produccion. Keynes, en ocasiones, parece vislumbrar
el caracter alternativo que tienen la produccién de los bienes de
inversion y la produccion de bienes de consumo,* pero no sigue
por esa linea y, en mi opinién, esto es lo tinico que hubiera podi-
do llevarle a dar una explicacion de la crisis. Pero no es sorpren-
dente que fracase en su intento, desde el punto y hora en que las
herramientas que ha creado para tratar el problema no son las
apropiadas para vérselas con este tipo de relaciones. Realmente
es imposible alcanzar ese objetivo con sus conceptos de «capi-
tal» e «inversion» sin tener una nocion clara de lo que represen-
tan los cambios en la estructura capitalista de la produccion que tie-
nen lugar al pasar de unas a otras, mas o menos intensivas en el
uso del capital. Una critica apropiada de la explicacién del ciclo
econdémico del sefior Keynes exigiria una descripcion detallada
de este proceso. Esto es lo que he intentado hacer en los trabajos
a que me referi antes. Todo lo que trataré de hacer aqui seré ex-
plicar con més detalle los tres puntos ya mencionados.

XVIII

De la réplica que el sefior Keynes hace a estas Reflexiones*® mias
deduzco que él considera que lo que yo he llamado variaciones

4 Por ejemplo, cuando dice (p. 289) [The Collected Writings... vol. 5, p. 259. -Ed.]
que el incentivo para aumentar la produccion de bienes de capital disminuird tanto
como aumente el de la produccién de bienes de consumo, o de nuevo en el pasaje
al comienzo de la p. 310 [ibid., vol. 5, p. 278. -Ed.] que claramente implica que es la
produccién més rapida, y por tanto menos intensiva en capital, de bienes de consu-
mo, la que se ha hecho relativamente mds rentable a consecuencia del alza de sus
precios relativos.

46 Véase J.M. Keynes, «The Pure Theory of Money: A Reply to Dr. Hayek» [en
este volumen, cap. IV].
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en la estructura de la producciéon (aumento o disminucién del
periodo medio de produccién) es un proceso de largo plazo que
podemos dejar a un lado en el andlisis de un proceso de corto
plazo como es el ciclo econémico. Me temo que esto prueba que
el sefior Keynes no se ha dado cuenta todavia de que cualquier
variacion en la cifra de capital per capita es equivalente a una
variacién en la duracién de los procesos indirectos de produc-
cién y que la variacion de esta cifra a lo largo del ciclo econémi-
co prueba mi afirmacién.*’

Cualquier incremento en la inversién significa que, en pro-
medio, se necesita un periodo més largo de tiempo entre el mo-
mento en que se aplican los factores de produccién y la termina-
cion de ese proceso. Lo que importa en esto es que el alargamiento
de este proceso no tiene lugar solamente cuando la inversion esta
en ejecucion, sino que serd asi en el futuro si la inversién se man-
tiene y no se destruye; es decir, la inversion total (nueva y la de
reposicién) tendrd que ser constantemente mayor de lo que era
antes. Pero si el incremento de la inversiéon no es consecuencia
de una decisién voluntaria de reducir el nivel de consumo posi-
ble, no hay razén alguna por la que deba ser permanente y el in-
cremento en la demanda de consumo que el sefior Keynes ha des-
crito llegara a su fin tan pronto como el sistema bancario cese de
suministrar los créditos baratos adicionales que han hecho posi-
ble esa inversién. De aqui su exclusiva insistencia en las nuevas
inversiones y su descuido del proceso de reinversién, que es lo
que le hace olvidar el hecho de que un incremento en la deman-
da de bienes de consumo no solo tendera a detener la inversion,
sino que puede hacer inevitable la reordenacion de toda la estructu-
ra productiva, lo que implicaria perturbaciones considerables y
haria imposible, temporalmente, emplear a toda la fuerza laboral.

Mientras la elevacion en el precio de los bienes de consumo sea
mas pequefia que la de los precios de los bienes de inversion debi-
do a la continua expansion del crédito, el auge ciclico continua-
ra. Pero tan pronto como la elevacién de aquellos supere a la de
los tltimos, no se podré decir con certeza que la «fase expansiva

47 Ver Treatise, vol. 2, capitulos 27-29.
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del ciclo ha hecho aparicién»,*® sino todo lo contrario, ése sera
un periodo de descenso en la inversién,* todo lo cual induce a
pensar que es el descenso en la produccion de bienes de inver-
sién y no la imposibilidad de vender bienes de consumo a precios
que cubran sus costes lo que caracteriza el comienzo de la depre-
sion. Realmente la experiencia de todas las depresiones, y espe-
cialmente de la actual, es que las ventas de bienes de consumo
se han mantenido durante bastante tiempo después de la crisis,
las industrias que producen bienes de consumo son las tnicas
que prosperan o incluso son capaces de absorber y rentabilizar
el nuevo capital durante las depresiones. El decrecimiento del
consumo es solo el resultado de la caida del empleo en las indus-
trias pesadas, y puesto que el incremento de la demanda en los
bienes de consumo fue lo que hizo perder rentabilidad a las in-
dustrias de inversion, al empujar al alza el precio de los factores
de produccién, solo reduciendo estos precios podremos restable-
cer el equilibrio.

Si el problema real es que la proporcién que los empresarios
deciden que no esté disponible para el consumo es demasiado gran-
de respecto a lo que los consumidores exigen que esté disponible
y por lo tanto la produccién de bienes de capital tiene que redu-
cirse, entonces ciertamente el paro resultante se debe a causas mas
profundas que la mera deflacion y solo puede remediarse median-
te la reduccién del consumo, de forma que las decisiones de unos
y otros coincidan, pues, de no hacerlo, la alternativa seria retor-
nar a métodos de produccién menos intensivos en el uso de capi-
tal que, a la postre, reducen la produccién total y el nivel de vida.
Yo no niego que durante un proceso depresivo de esta naturaleza,

48 Treatise (1930), vol. 1, p. 283 [The Collected Writings... vol. 5, p. 254. -Ed.] [p.
245].

49 Algo similar a esto parece que esta sucediendo en estos momentos en Rusia,
donde después del gravamen impuesto por el Plan Quinquenal sobre los consumi-
dores, todo esto empezé a encontrarse intolerable y las autoridades han decidido
modificar sus planteamientos y acelerar la produccién de bienes de consumo. No
deberia haber sorprendido que esto hubiera conducido al paro igual que en la socie-
dad capitalista, y de hecho, si me han informado correctamente, esto ya ha tenido
lugar. No obstante, no se refleja en las cifras de paro, sino del ntimero de los que alli
se denominan trabajadores no susceptibles de empleo, puesto que los trabajadores
solo son despedidos si se consideran ineficientes.
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de ordinario, se manifiestan tendencias a la deflacién; en espe-
cial este sera el caso cuando la crisis provoca quiebras frecuen-
tes y aumenta asi el riesgo de la concesion de créditos. Pero esto
puede empeorar seriamente si se intenta artificialmente mante-
ner el poder de compra y se retrasa el proceso de ajuste como
probablemente ha sucedido en la crisis actual. Esta deflacién, no
obstante, es un fenémeno secundario, en el sentido de que esta
producida por la inestabilidad en la situacién real y la situacién
persistira mientras las causas reales no sean atajadas. Cualquier
intento de combatir la crisis mediante la expansién del crédito
afecta a los sintomas, no a las causas reales, y no hara otra cosa
que diferir el reajuste real inevitable. No es dificil de entender,
a la luz de estas consideraciones, por qué la politica monetaria
permisiva que se adopté inmediatamente después de la crisis de
1929 no tuvo efecto alguno.

Desafortunadamente, el sefior Keynes, como otros muchos
economistas, solo parece interesado en estas complicaciones de
caracter secundario. Esto no quiere decir que él no haya hecho
sugerencias de gran valor para tratar estas complicaciones se-
cundarias. Pero, como indiqué al comienzo de estas Reflexiones,
su falta de consideracion de los fenémenos reales le ha impedi-
do dar una explicacion satisfactoria de las causas profundas de
la depresion.



