KEYNES Y LA TEORIA
ECONOMICA ACTUAL






PUBLICACIONES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS
ECONOMICAS Y FINANCIERAS

KEYNES Y LA TEORIA
ECONOMICA ACTUAL

DISCURSO DE INGRESO DEL ACADEMICO DE NUMERO, ELECTO

Excmo. SR. DR. D. JoAN HORTALA i ARAU

en el acto de su recepcion, 12 de diciembre de 1985,y

DISCURSO DE CONTESTACION POR EL ACADEMICO DE NUMERO

Excmo. SR. DR. D. RAMON TRIASi FARGAS

BARCELONA
1985



“‘Success is often with those who act rather
than reflect about what they should do™.

H. Reisenbach, Scientific Philosophy



MOLT HONORABLE SENYOR,
EXCELENTISIMO SENOR PRESIDENTE,
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES,
EXCELENTISIMOS SENORES ACADEMICOS,
SENORAS Y SENORES:

Es manifiesta la influencia de J.M. Keynes en la macroecono-
mia contemporinea. Las razones de ello, junto a una poderosa
preparacion intelectual, se deben en buena parte —como coinci-
den biografos y estudiosos del personaje y su doctrina— a que
este economista nacido el 5 de junio de 1883, en el nimero seis
de Harvey Road, Cambridge, era eminentemente un hombre de
su tiempo. Esta caracteristica consagra su concepcion analitica,
bien patente por otra parte en aquella frase —hoy archicitada—
que escribiera en una de sus primeras obras, A Tract on Monetary
Reform (1923):

“. . . el largo plazo es una guia erronea para los asuntos co-
rrientes. A largo plazo todos muertos. los economistas se
asignan una tarea demasiado facil, demasiado inutil si en las
épocas tempestuosas solo nos pueden decir que cuando pase la
tempestad el océano volvera a estar tranquilo.”

Como hombre de su tiempo vivid, pues, intensamente los pro-
blemas de la época. Y asi, al margen de sus conocidas extrava-
gancias, aficiones y aflicciones, sus puntos de vista en tanto que
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profesional y como simple comentarista causaron impacto en te-
mas tan variados como los relativos a: la organizaci6én monetaria
de la India desde su vertiente colonial, los aspectos de la recons-
truccién econdédmica después de la primera guerra mundial (cuyo
estudio, Las comnsecuencias econdmicas de la paz, 1919, fué un
best-seller que ya le lanz6 a la fama), las implicaciones derivadas
de la adopcion del patron oro, cuestiones industriales y financie-
ras de las distintas coyunturas y, en fin, la evolucién de la econo-
mia y la sociedad profundamente transformada a raiz de la crisis
de 1929. Su produccion intelectual es el testimonio fidedigno de
sus opiniones respecto a todos y a cada uno de estos y otros te-
mas. A la Economia, de todas formas llegd casi de soslayo. No
hay que olvidar que una de sus mas importantes obras es el Trea-
tise on Probability (1921), escrita prontamente y a la que dedico
muchos esfuerzos y considerable cantidad de tiempo.

No fue un erudito. Se intereso, eso si, por el ensayo biografi-
co y por los detalles y anécdotas de la evolucién del pensamiento
econémico como un todo. Sin embargo, no era un tema que le
apasionara ni al que dedicara importantes horas de estudio. “No
pensaba que fuese necesario leer mucho sobre teoria econdémi-
ca. .. creia que no habfa mucho que hacer en este campo y que
el progreso de la economia radicaba en la aplicacién de la teoria
a los problemas practicos”. Di6 énfasis a una base intelectual am-
plia y a una buena capacidad para el diagnéstico y la polémica.
Y recomend6 como receta para un joven economista “que cono-
ciera a fondo la obra de Marshall y que leyese el Times con cuida-
do y todos los dfas”. No en vano, en la “Introduccion” de los
Cambridge Economic Handbooks, se refirié a la teoria econdémica
con estas sagaces palabras:
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. mas que una doctrina o un dogma, es un método, una
técnica de pensamiento que ayuda a su poseedor al estableci-
miento de proposiciones correctas”.

Obviamente, que en un contexto asi planteado proclamé en
todo momento una relacion causa-efecto entre hechos y teoria.



Situado por tanto en un enclave relativista confirma la presun-
cion de que, en el ambito de la economia, pocas revoluciones
cientificas —si es que alguna— se han producido sin que las situa-
ciones en el mundo de la realidad no hayan planteado una proble-
mética tal que, ante la misma, el acerbo de conocimientos hasta
entonces existentes o bien resultaria ineficaz o ni tan siquiera
contemplaria realidades de aquel tipo. Precisamente porque ello
es asi, las aportaciones conceptuales al campo de la economia, en
la perspectiva del correspondiente avance cientifico, no surgen
usualmente como modificaciones a la globalidad del cuerpo teori-
co ya consagrado. Se producen en funcion de la problematica
que las induce y, en consecuencia, se inscriben y afectan a la par-
te o partes del cuerpo tedrico que guardan relacion directa con
tal fenomeno real.

La aportacion keynesiana, fruto de la realidad del momento,
revoluciona la macroeconomia. Y el punto de vista que en este
Discurso sostengo es que (con referencia al caso keynesiano mucho
mas evidente que en otros casos) después del impacto inicial, se
producen fortuitamente una serie de circunstancias que hacen
que ciertas implicaciones parcialmente revolucionarias en relacion
al estado de la ciencia como un todo influyan, a su vez, de forma
subrepticia al resto del cuerpo cientifico inicialmente no afectado.
Por lo que respecta a Keynes, si eso es asi resulta que su mensaje,
hoy por hoy va condicionando malgré tout, la globalidad de la
teoria econémica actual.






If

En el mundo de los hechos econémicos, una circunstancia cru-
cial en el planteamiento de la propuesta teérica de Keynes fué el
crac del 29. Una crisis bursatil que, anclada originariamente en
Wall Street, convulsiona primero el sistema financiero y a renglon
seguido los fundamentos de la economia mundial. El marasmo
subsiguiente —conocido por la Gran Depresion— condiciono la
vida de los afios treinta y, por supuesto, las mismas bases, reales y
tedricas, del mundo posterior.

El crac se produjo el jueves, 24 de octubre de 1929. Y la pe-
quefia y singular historia de este tristemente famoso Black Thurs-
day arranca del estado de cosas que, a partir de las redefiniciones
politico-econémicas establecidas por la Paz de Versalles, van guian-
do el comportamiento de los agentes economicos en Europa y de
modo particular en Norteamérica a partir de los afios 20. Walter
Bagehot habia sefialado con fina ironia que *las personas son
tanto mas crédulas cuanto mas felices son””.

La situaciéon econdémica previa era razonablemente satisfacto-
ria. Como ejemplo de la bonanza, puede sefialarse que en 1926 los
americanos producian 4,3 millones de automoviles y la evolucion
del mercado mobiliario, ya en alza paulatina desde el segundo se-
mestre de 1924, veia duplicar su indice de valores industriales del
New York Times al finalizar 1927. Fué en este afio, de todas for-
mas, cuando los impulsos alcistas empezaron a adquirir resonancia
popular. En un ensayo interesante, Lord Robbins sefialaba que
esta consolidacion alcista tenfa su origen inmediatato en el viaje
que durante la primavera de 1927 realizaron a los Estados Unidos,
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Montagu Norman, gobernador del Banco de Inglaterra, Hjalmar
Schacht, gobernador del Reichsbank y Charles Rist, gobernador
del Banco de Francia. Su objetivo no era otro que negociar una
politica monetaria mas fluida, a raiz del emperoramiento que re-
gistraban las finanzas internacionales como consecuencia de la res-
tauracion en 1925, por el Canciller del Exchequer Britanico, del
patréon oro y la consiguiente revaloracién de la libra. Keynes ad-
virti6 de los peligros de la nueva situacion en The Economic Con-
sequences of Mr. Churchill. Pero la realidad fue que las autorida-
des americanas aceptaron complacientemente las peticiones euro-
peas y el tipo de redescuento del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York se redujo de un 4 a un 3,5 por ciento. Al mismo
tiempo se inicio la compra de valores gubernamentales en grandes
cantidades, con objeto de facilitar a los bancos y particulares una
masa importante de dinero. Este se invirtié en acciones ordinarias.

De manera persistente, pues, acudia mas y mas dinero al mer-
cado. La euforia era evidente y queda bien reflejada en el men-
saje que sobre el Estado de la Union dirigid, en diciembre de 1928,
el Presidente Coolidge al Congreso: . . .el pais va por el mejor
de los caminos y continuara asi hacia una prosperidad inagotable,
debiéndose ello no a la eficacia de su administracién sino al caric-
ter e integridad del pueblo norteamericano”. Ademas, ante la po-
sibilidad de que flaqueara momentaneamente la tesoreria, el mer-
cado americano (que so6lo admitia la modalidad de al contado)
potencié un mecanismo para ‘“‘concentrar las energias especulati-
vas del especulador” consistente en la opcion a comprar sin que
se dispusiera del correspondiente metalico. El fundamento resi-
dia en el préstamo que un comprador puede obtener del propio
agente de bolsa mediante un contrato de cesion en prenda de sus
titulos como garantia subsidiaria del mismo. De esta manera,
solo se precisaba de una cantidad inicial de efectivo para cobertu-
ra de posibles bajas.

En estas circunstancias, al llegar el verano de 1929 la Bolsa
habia alcanzado cotas insospechadas. Si bien se observaba una
cierta tendencia estabilizadora en las cotizaciones, el clima era de
enardecido optimismo, que se manifestaba tanto en las declara-
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ciones oficiales como en las especializadas y en las de los particula-
res. Al llegar octubre, la situacion no era sustancialmente distin-
ta. Sin embargo, el sibado 19 hubo un ligero reajuste, lo que hizo
que en algunos de los periodicos del domingo se anunciara que el
boom habia llegado al final. El lunes 21, las cotizaciones bajaron
fuertemente y el volumen de contratacion fue enorme. Al final
de la sesion, de todos modos, la Bolsa se recuperaba. El dia si-
guiente incluso se apreciaron algunas ganancias. Irving Fisher, ilus-
tre economista de poderoso intelecto y clara vocacién bursatil,
afirmaba al respecto que, a pesar de todo, el mercado mobiliario
no habia tenido atin en cuenta los beneficiosos efectos de la Ley
de la Prohibicion, puesto que sin alcohol “‘el trabajador americano
se hacfa mucho mis productivo y digno de confianza”. EIl miér-
coles, dia 23, el mercado volvio a bajar, evidencidndose con clari-
dad el signo irreversible de este proceso al extremo de que al si-
guiente dia, jueves 24 de octubre, el pinico aparecia con todo su
escalofriante esplendor.

Ante la situacion se tomaron algunas medidas, particularmente
los banqueros instrumentaron el llamado ‘“‘sostén organizado” con
objeto de formar un fondo comun destinado a la compra de titu-
los en declive. Ello di6 un nuevo impulso esperanzador; pero poco
se podia hacer. Con todo, el viernes y el sabado los precios se
mantuvieron aunque el volumen de contrataciéon continué siendo
muy elevado. En los periédicos del domingo nuevamente se re-
flejaba la situacion que podia darse a raiz de la conducta que ha-
bia adoptado los mas importantes banqueros. El lunes la Bolsa
volvié a bajar y mucho. Se observé que no era verdad aquello de
que en este mercado siempre que uno tiene ganas de vender hay
otro que las tiene de comprar. El martes 29 de octubre la debacle
fue ya imparable, técnica, privada y oficialmente.

En pocos dias la Bolsa se hundi6. Y con ella las esperanzas y
alegrias de una opulencia que parecia no tener fin. La Bolsa fue la
punta de un vasto iceberg. Porque la economia americana ya
habia empezado una senda de relajamiento en junio de este mismo
afio de 1929. La demanda de acero disminuia significativamente y
bajaba a su vez el volumen del transporte por ferrocarril. Dos pre-
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sagios a tener en cuenta. A su vez el sector de la construccion lle-
vaba ya varios meses de estancamiento. Y si bien el optimismo era
la nota dominante porque, como afirmara F.D. Roosevelt, *la espe-
culacién era una norma de vida de aquel entonces para el pueblo
norteamericano”, al quedar socavados repentinamente sus pilares
de soporte, que eran las cotizaciones bursatiles, el viraje psicologico
fué doblemente amargo y alin de mayor alcance, puesto que de re-
pente se veia reflejado en el horizonte aquella dolorosa experiencia
del boom de Florida, que fugazmente enturbié las alegrias de co-
mienzos de los veinte. La Bolsa, pues, transformé a los nuevos ri-
cos en nuevos pobres; pero la situacién de la economia real empe-
zaba una dificil andadura en donde el fantasma del paro y de la
miseria se aduefiaria de las principales economias mundiales.

La Gran Depresion, historiada dentro y fuera del marco de la
economia, planteaba un panorama econémico en el cual el comer-
cio mundial, tan revelador de la actividad econémica de cada épo-
ca, pasaba de un volumen de casi 3.000 millones de dolares en
1929 a rozar escasamente los 1.000 en 1933. En este afio uno de
cada cuatro trabajadores estabasin empleo. Y el nivel del Producto
Nacional Bruto de antes del crac no se recuperaria hasta 1941.
Por entrar de nuevo en la escenografia norteamericana, la produc-
cion de automoviles de 1929 no se alcanzaria hasta bien entrados
los afios 50. Y en fin, por lo que respecta a la Bolsa en si misma,
tomando la General Motors como ejemplo més genuino, se consta-
ta que de los 92 dolares que cotizaba en 1929, pas6 a dolar y cuar-
to en 1932.

La crisis fue estudiada. J.S. Schumpeter, por ejemplo, la razo-
na por la coincidencia en un mismo tiempo de los tres tipos de ci-
clos economicos, los de corta, los de media y los de larga duracion.
Lord Robbins, la ve en las vicisitudes del patréon oro. A.H. Han-
sen, por su parte, establece la doctrina del estancamiento secular.
Milton Friedman arremete contra la politica monetaria americana
de aquel tiempo. Svennilson habla del desequilibrio estructural.
Kindleberger estima que fue debida a la inestabilidad del sistema
econdémico internacional como consecuencia de haber perdido In-
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glaterra el papel de pais estabilizador y no quererlo recoger Esta-
dos Unidos. Y en fin, J.K. Brahy, ya en el campo de las influen-
cias cosmicas, alude a que Saturno superd, en octubre de 1929, la
oposicion de Japiter en dngulo de 180 grados.

Estos estudios y otros que, de manera intermitente, van apare-
ciendo a lo largo del tiempo (porque el tema es una constante en-
tre las preocupaciones de los economistas) avivan y enriquecen la
discusion tedrica con sus puntos comunes, sus discrepancias y la
correspondiente polémica. Pero lo hacen en la perspectiva del tra-
tamiento histérico, ya sea con fundamento descriptivo, cuantitati-
vo o conceptual. Lo singular, no obstante, es que al producirse la
crisis —es singular més no por ello deja de ser usual—, el cuerpo de
especialistas reconocidos, hombres de negocios y politicos actuan-
tes no le prestaran la importancia que posteriormente a tenido.
No se trata de que negligieran su naturaleza y efectos. La vida del
capitalismo se produce ciclicamente y la mayoria de los financie-
ros de la city de Londres pensaron que lo que en concreto sucedia
en Wall Street y en general en la economia americana no era sino
un fenémeno més de esta indole. Es la perspectiva historica lo que
da contenido. Keynes, sin embargo, con su sensible sentido previ-
sor, publicaba el 10 de mayo de 1930 en Nation esta atinada sen-
tencia:

“Es un hecho —aun no reconocido por el gran pablico— que
nos encontramos en la sima de un grave hundimiento interna-
cional, catastrofe que recordara la historia como una de las
mads graves que nunca habia habido. Serdn necesarios no sélo
meros movimientos pasivos de la tasa bancaria para sacarnos de
una depresion de este género, sino una politica muy activa y
enérgica’’.

En realidad, al publicar este comentario ya tenia en cabeza no
s6lo entrar en el andlisis de la situacion desde una posicion doctri-
nal rigurosa sino - a diferencia de las otras consideraciones teéricas
de la época sobre el mismo fenémeno— exponer un enfoque, tal
vez no alternativo, pero si diferente, con sus correspondientes pro-
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puestas de solucion. En el fondo, los nuevos hechos del mundo de
la realidad empujan la aparicién de nuevas teorias. Y asi, los orige-
nes de la crisis, dentro de su “nueva” propuesta teérica se encuen-
tran explicitamente estudiados en el Volumen Il de A Treatise on
Money.
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A Treatise on Money aparecid6 en Diciembre de 1930. R.
Harrod, biografo ‘‘oficial” de Keynes, advierte que éste empled
cinco afios en escribirlo y que ‘“‘esta gran obra encierra la sabiduria
acumulada por su autor sobre la moneda, lo cual constituia de
modo preeminente el campo de su especialidad”. En realidad, se
trata de una pretensiéon para conceptualizar —atin dentro del es-
quema marshalliano (nominalista y cuantitativista)— la relacion
entre dinero y precio desde una perspectiva del equilibrio moneta-
rio; cuestion ésta que caracteriza las novedades intelectuales en
economia durante aquel periodo y de forma, acaso independiente,
la posicion de Cambridge, Viena y Suecia, aqui particularmente
debida a K. Wicksell.

Las orientaciones de este nuevo movimiento se concretan en
tres puntos comunes. Primero, el anélisis relativo a la integracion
de la Teoria Monetaria con la Teoria General de la Actividad Eco-
noémica. Segundo, la atencion preferente en los niveles mal adapta-
dos del tipo de interés. Y tercero, el estudio de la accion del dine-
ro sobre los precios y secuencialmente sus implicaciones sobre las
variaciones de la actividad econémica.

En este panorama, las consideraciones de Keynes se fundamen-
tan en la distincién entre la Inversion (entendida como gastos de
capital) y el Ahorro. Una gran cantidad de agentes toma decisio-
nes concernientes a invertir y otra las toma en relacion a ahorrar y
la particular —y novedosa— opinion de Keynes es que el total de
los gastos de capital y el total de los ahorros son la consecuencia
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de decisiones de distintos grupos de agentes. Por lo tanto, poco o
nada se puede hacer para equipararlos. Estaes “su” cuestion. Por-
que si ambos volimenes no son necesariamente iguales, cuando las
inversiones superan a los ahorros se produce una situacion de auge
exagerado (inflacién) y cuando, contrariamente, los ahorros so-
brepasan a las inversiones se tiene una situacion recesiva (defla-
cion). Queda asi definido un proceso —un ciclo econémico— en
el cual el origen de la fluctuacion no es ni la sobreinversion ni el
subconsumo, en si mismos considerados, sino la disparidad entre
inversion y ahorro.

La importancia préictica de estos puntos de vista no era de des-
defiar, particularmente en 1930, cuando el mundo sufria una de-
presion sin precedentes que —como ya he indicado— la proximi-
dad del fenomeno, por lo que hacia a su cualificacion teérica, no
permitia, a pesar de todo, calibrar en su real trascendencia. Pues
bien: frente a una realidad y a una politica econémica —la de cor-
te clasico— las argumentaciones keynesianas suponian un giro de
ciento ochenta grados. La ortodoxia econémica vigente propicia-
ba la morigeracion y el ahorro en todas las circuntancias. Desde la
optica de Keynes, sin embargo, ello s6lo era aconsejable para prac-
ticarse en tiempos de un inflacion incipiente. No siempre. Y si,
por el contrario, se estaba en una fase de depresion, lo aconsejable
era estimular el gasto e incluso el lujo extravagante. Porque, sila
comunidad sufria depresion, ello debia ser a causa de un exceso de
ahorro y lo adecuado era incentivar las inversiones o combatir el
ahorro; y si lo que la comunidad sufria era inflacion, como el ori-
gen de ésta seria un exceso de inversion, lo procedente, en este
caso, seria, por lo tanto, estimular el ahorro o restringir la inver-
sion. El veredicto de Keynes sobre la idoneidad de la politica eco-
némica del momento no podia ser mas condenatorio. Si él estaba
en lo correcto, la actitud del gobierno —una actitud acorde con la
ortodoxia dominante— era contraproducente: estaba destinada a
intensificar la depresion.

El juego de la inversion y el ahorro es, pues, la clave de su en-
foque. Y en este contexto teérico —definidas las pautas inflacio-
narias y deflacionarias de la economia— postula, en cuanto a la
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primera, que al exceder la inversién al ahorro los precios tenderdn
a subir y, en cuanto a la segunda, los precios bajarén porque la re-
lacién inversion—ahorro serd la contraria. Sobre el significado
de la inversion no existe duda alguna. Por lo que respecta al
ahorro, afios después H.G. Johnson se interrogaria: Ahorro ;ma-
cho o hembra?. Keynes, empero, estimé que se habia de distinguir
entre lo que propiamente significa ahorrar y aquellos otros habitos
que conllevan a atesorar. Matiza esta diferencia situdndose en
linea con Mandeville, para concluir que “‘la ahorratividad puede ser
una virtud o un vicio seglin que la sociedad tienda hacia la infla-
cidén o hacia la depresion™.

El tipo de relaciones que en este punto se configuran es més
bien complejo. De hecho, la cuestién crucial reside en que la rela-
cion dinero—precios descansa a su vez en la relacion ingreso—gasto.
El problema es situar en qué estado de la economia se inscriben las
correspondientes implicaciones. J.R. Hicks, en un intento de clari-
ficacién, sostiene que en el Treatise Keynes solo se refiere a
aquella etapa, dentro de la evolucion del estado de la economia, en
la cual los precios que son flexibles suben (precios de los bienes de
capital y de los bienes de consumo), sin que cambie ni la produc-
ci6én ni el empleo, aunque suponga caracter de generalidad para sus
“definiciones fundamentales”, y por lo tanto las utilice al mismo
tiempo para el andlisis dinero—precios y econmia real—economia
financiera.

En este contexto, el valor del dinero queda definido como el
inverso del nivel de precios, siendo éste una media ponderada de
los precios de los bienes de consumo y de los precios de los bienes
de inversion. Los precios de los bienes de consumo son una fun-
cion decreciente del ahorro y creciente de la inversion. Y los pre-
cios de los bienes de inversion dependen positivamente de la de-
manda de activos reales y negativamente de los depositos de
ahorro. De este modo, silos precios de los bienes de consumo de-
penden de lo que los agentes hagan con su renta, los precios de los
nuevos bienes de capital dependen de lo que los agentes economi-
cos hagan con su riqueza. Keynes, no obstante, matiza la diferen-
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cia entre ambas relaciones. Mientras los precios de los bienes de
consumo tienen un estabilizador en su evoluciéon que es la cantidad
de dinero disponible para transacciones, no ocurre lo mismo con
las cotizaciones de los valores ya que la velocidad de circulacion de
los activos de reserva puede ser muy elevada. En la correspondien-
te seleccion de activos financieros podra suceder entonces que los
agentes opten por dinero o valores y endeudamiento. De esta for-
ma, si un agente prefiere los valores, se situard en una posicion al-
cista (bull), en tanto que si se inclina por el dinero, su posicion
sera bajista (bear). Con ello, se tendra un mercado al alza o a la
baja segin que el publico prefiera, respectivamente, los valores o
los depositos de ahorro.

En el caso concreto de la crisis de 1929, dentro de la iteracién
teoria—practica, Keynes observa una economia que, como la ame-
ricana de aquel momento, esta caracterizada por unos precios esta-
bles y un fuerte incremento de la productividad, con lo que todo
ello supone de expansiéon de beneficios. Observa, también, que en
esa economia se da una paradoja. De un lado, una gran capacidad
de ahorro que, como Sydney Homer ha sefialado, permitié finan-
ciar una deuda privada que dobl6 en pocos afios la posicion acree-
dora de los Estados Unidos respecto al resto de mundo. De otro,
una elevada propension al gasto (;a la inversion?) en un momento
partlcularmente proclive para ello como fue la irrupcion en el mer-
cado de conspicuos bienes de” consumo duradero (automévil, ra-
dio, gramoéfono, refrigerador. . .).

El quid de la cuestion para Keynes era esa “‘extrafia’ relacion
entre ahorro y gasto, preguntiandose como podia compaginarse un
tan elevado volumen de aquél con un también cuantioso volumen
de éste. Y es en el ambito de esta paradoja que, junto al engarce
entre ahorro e inversion, concede —cierto es que con caracter oca-
sional— un papel a las expectativas. En efecto, en el capitulo 11
del Treatise indica que:
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“Si bien mantengo que la disparidad entre ahorro e inversion
es la principal causa del desajuste, ello no implica negar que, en
un momento determinado, el comportamiento de los empresa-
rios se basa en una mezcla de experiencia y anticipacion™.

A partir de aqui, la explicacion que se aduce es mixta: silos
empresarios deciden gastar una parte de sus beneficios en consu-
mo, logran que éstos a su vez se incrementen por la venta de esos
bienes de consumo. El problema reside cuando en esta rueda los
beneficios flaquean, como asi ocurrié en 1929. Entonces la reac-
ciéon de los empresarios es incrementar su ahorro —como también
asi ocurrio— con lo cual la reaccion es la inversa de la ““teoria de
la redoma de la viuda”. Al aumentar el ahorro, disminuyen atn
més los beneficios que ya habia empezado a flaquear, con lo cual
el volumen de ahorro supera a la inversion, que justamente en el
marco de una economia deprimida afiade mas depresion a la ya
existente.
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Iv

Este elevado nivel de ahorro se daba a su vez en una economia
con un minimo crecimiento del stock de dinero. No obstante, se
estaba aiin produciendo un sorprendente boom de cotizaciones.
;Como explicarlo?. Como he indicado, Keynes adujo la influencia
de las expectativas. Por un lado, las de los analistas que, conoce-
dores del mercado, interpretaban la elevacion de los call loans
como un indicador del paso de opciones alcistas a bajistas. Por
otro lado, las del publico en general que no comprendia como
podia pasarse de posiciones alcistas a otras bajistas, cuando las co-
tizaciones subian con respecto al tipo de interés a corto plazo o
con respecto a los rendimientos esperados. Por lo tanto, a pesar de
la existencia de un elevado volumen de ahorro, no tenia por qué
producirse necesariamente un freno a las subidas de las cotizacio-
nes. En esta situacién, ademas, el sistema disponia de un elemen-
to de autoalimentacion: la organizacion bancaria, la cual al actuar
de intermediario financiero entre alcistas y bajistas, creaba depo-
sitos bancarios, no con contrapartida de valores, sino con contra-
partida de créditos liquidos a corto suministrados a los alcistas.

Obviamente que asi las cosas, la estabilidad del sistema resulta
muy fragil. Porque mientras el proceso financiero descansaba en
las expectativas, la situacion real obedecia a la brecha entre ahorro
e inversion. En el contexto de esta hipotesis, el origen del crac era
el resultado de sumar a la gravedad de la situacion real, los factores
negativos de un cambio de expectativas en el sector financiero. Pa-
ra Keynes solo podia encontrarse una solucién al caos si se actuaba
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consistentemente sobre la circulacibn monetaria. Por supuesto
que las autoridades econémicas desoyeron la recomendacion y si-
guieron aferradas a la ortodoxia entonces vigente. Ello, conse-
cuentemente, provocé la irénica critica de Keynes que posterior-
mente, en un articulo en el Political Quaterly de 1932 aludia a la
situacion “profetizando” que

“. . . durante los proximos veinticinco afios, los economistas
—hoy el grupo cientifico mas incompetente— llegaran, no
obstante, a ser el mas importante del mundo. Confiemos, de
todas formas, que —si alcanzan un tal éxito— nunca mas vuel-
van a ser importantes”.

Para Keynes, pues, la terapéutica adecuada a aquella situacién
debia centrarse en la circulacién monetaria. El fundamento de
ello responde a las argumentaciones que contendria el Treatise res-
pecto a la conveniencia de descomponer la cantidad total de dine-
ro entre aquella parte destinada a la circulacion industrial (econo-
mia real) y aquella otra destinada a la circulacion financiera (eco-
nomia monetaria), recogiendo asi, y solo en parte, ciertos aspectos
del pensamiento de Cambridge, particularmente los desarrollos de
Hawtrey y Robertson. Una tal dicotomia condicionaba de modo
“diferente” las interrelaciones causales del mercado bursatil.

En una situacion bajista, las cotizaciones caen ante la expecta-
tiva de que aiin caerdn més con lo cual la circulacion financiera
aumenta y, en contra, la circulacion industrial disminuye, al no
producirse variaciones en la cantidad de dinero. Desaparecen asi
tanto el estimulo para invertir como la posibilidad de hacerlo, con
lo cual la inversién cae drasticamente. Y, mientras no cambie el
consenso —las expectativas— el proceso se autoalimenta porque al
disminuir las inversiones, los beneficios también disminuyen, lo
cual provoca un estimulo a reforzar el ahorro.

Contrariamente, en una situaciéon alcista, ¢n la cual las cotiza-
ciones crecen con la expectativa de que aiin aumentaran més en el
futuro, la inversion encucntra cn cllo un bucen incentivo para su
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crecimiento, que a su vez provoca el aumento de la circulacion in-
dustrial y, por lo ya indicado de la inalterabilidad en la cantidad
total de dinero, una consecuente disminucion de la circulacion fi-
nanciera. Esto es consistente; pero justamente en ello radica el
“quid” de la cuestion. Porque, efectivamente, la circulacién finan-
ciera disminuye, pero no ‘“‘quiere’’ verse asi por cuanto, al unisono
que el aumento de cotizaciones, crece también el volumen contra-
tado. Y ésta es la paradoja: disminucién de la circulacion finan-
ciera y aumento del volumen de contratacion bursatil. Su funda-
mento estriba en el portentoso aumento de la velocidad de circu-
lacién de los depositos de reserva de los agentes (empresas y/o es-
peculadores profesionales) junto al hecho de que el alza de las ac-
ciones mueve en sentido contrario las cotizaciones (y volumen de
transacciones) de los bonos. Resulta entonces que en un mundo
de consenso alcista, al mejorar la posicion de liquidez de los acti-
vos de reserva de los inversionistas, la cantidad de dinero se incre-
menta, sin que un tal aumento aparezca en las estadisticas relati-
vas al stock de dinero. Y esta paradoja es —en la opinion de Key-
nes— fuente comiin de errores en la aplicacion de la respectiva
politica monetaria.

De acuerdo con estas argumentaciones, el crac bursatil, ya en
el marco de una economia real proclive al exceso de ahorro, se
explica, pues, como consecuencia de que el consenso alcista permi-
ti6 una expansién de la inversion en un periodo de dinero caro vy,
por lo tanto, cuando la situacion no era la mas idénea. Las curvas
de rendimiento a plazo eran decrecientes y, ademas, se observan
distorsiones en la estructura de la inversién debido a que las inicia-
tivas industriales o comerciales —menos especulativas— eran las
peor favorecidas, con lo que ello supone de dificultad para los deu-
dores con niveles mas bajos de liquidez. En estas circunstancias,
de repente, empiezan a aparecer las diferencias de opinién y los al-
cistas profesionales pasan a bajistas. La banca establece su inter-
mediacion financiera entre ellos y los alcistas no profesionales. Pe-
ro las cotizaciones siguen aumentando, con lo que ello tiene de
atractivo respecto de la nueva inversién. Aumenta la circulacién
industrial, disminuye la financiera; pero crece el volumen de con-
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trataciéon bursatil. En tal situacion no se produce, sin embargo, un
incremento del total de los activos de los bancos de cuantia equi-
valente. Asi, se encarece el dinero y suben los precios de los bie-
nes industriales. Dado el estado de expectativas, los créditos a los
operadores bursatiles van desplazando los créditos industriales, al
extremo de que la correspondiente reduccion de dinero disponible
para estos propésitos repercute en un descenso de los beneficios
empresariales. Las sociedades, entonces, reparten menos dividen-
dos y empiezan a tener dificultades incluso para pagar los intere-
ses de sus obligaciones. El mercado financiero se resiente. Pero

también los fondos se han alejado del consumo y de la produccion.
Es un primer y significativo sintoma.

;Qué hacer? Keynes analiza el dilema que se le plantea en es-
tos momentos a la autoridad monetaria. Si incrementa la cantidad
de dinero puede animar mas el mercado bursatil sin conseguir el
incremento en la circulacion industrial. Lo oportuno seria ofrecer
fondos de forma discriminada, para que sé6lo financiaran la circula-
cion industrial. Pero en la practica ello resulta inviable. Se aboga
por adoptar la vieja solucion de Bagehot de 1873: ... dar todo
lo que el mercado requiera, pero a un tipo de interés penalizador”.
Pero aqui surgen las criticas sobre la perversidad de esta doctrina
en el sentido de que obliga a los bancos centrales a tener dinero a
disposicion de los banqueros con activos no realizables. Keynes,
por su parte, defiende un tipo de interés ““que compense exacta-
mente el sentimiento alcista™.

La solucion no llegd y se consolid6 el crac. La caida de las co-
tizaciones y la bajada de los precios relaj6é riapidamente las presio-
nes en el mercado de dinero, de modo que los tipos de interés des-
cendieron precipitadamente y empezaron a subir las cotizaciones
en el mercado de bonos. De esta forma, se instala una tendencia
que se mantiene hasta poco antes de la crisis bancaria de noviem-
bre de 1930. En aquel panorama, obviamente, el ptiblico abando-
na los bonos con riesgo. Se inicia el periodo en el que una “gran
parte del capital liquido del pais se apelotonaba en el 4rea siempre
limitada de la inversion sin riesgo”. Previamente, se habia produci-
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do ya el fenémeno de que la caida de las cotizaciones provoca a su
vez dificultades de reembolso de los créditos a los operadores bur-
satiles de modo que se produce una importante restriccién mone-
taria. La Reserva Federal se saltd ocasionalmente la regla que le
impedia realizar operaciones de mercado abierto en cuantia supe-
rior a un determinado montante (25 millones de délares por sema-
na) y los bancos de Nueva York (a través de una ampliacién de los
depésitos interbancarios, no incluidos en la cantidad de dinero)
evitaron asi una caida importante del stock de dinero y una eleva-
cion de los tipos de interés. Pero ésto sélo se consigue al coste
de cortes del crédito bancario para compras corrientes, lo cual
acentué aun mas la baja de los precios de los bienes, la reduccion
de beneficios y la disparidad entre el ahorro y la inversién. ;La
politica monetaria fue ineficaz o incorrecta?. En cualquier caso,
no impidié una depresion en la cual el paro alcanzaria proporcio-
nes jamds vistas hasta aquel entonces.
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La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero cons-
tituye “‘en términos de principios econémicos fundamentales un
analisis de las causas de la desocupacion”. Keynes acabd de escri-
bir la primera redaccién a finales de 1934. Hasta 1936, fecha de
su publicacion, dedicé una buena parte de sus esfuerzos a confron-
tar sus opiniones, revisar el libro y, en definitiva, a promocionar la
obra, creando un clima de expectacion en el entorno. Acaso le do-
lia atin la suerte —en cuanto a impacto inicial— que tuviera el
Treatise.

Por supuesto que consigui6 este objetivo. Y, por supuesto
que, como todo lo suyo, (aunque en este caso con mas énfasis) es-
taba convencido y quiso convencer que se trataba de una aporta-
ci6n sensacional. Es ilustrativa la conocida carta que en enero de
1935 envi6 a George Bernard Shaw:

<

‘. .. la semana pasada hice un nuevo intento con Karl Marx,
leyendo la correspondencia de Marx-Engels que acaba de publi-
carse, sin haber logrado mayor progreso. De los dos, prefiero a
Engels. Puedo darme cuenta de que inventaron cierto método
de exposicion y una manera abominable de escribir, caracteres
ambos que sus sucesores han conservado con fidelidad. Pero si
dice usted que descubrieron una clave para el rompecabezas
economico, sigo sin comprender, pues no puedo descubrir en
ellos nada que no sea un afan anacroénico de controversia.
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Sin embargo, para entender mi estado mental, tiene usted que
saber que creo estar escribiendo un libro sobre teoria econo-
mica que revolucionard en gran medida —supongo que no in-
mediatamente, pero si en el curso de los proximos diez afios—
el modo de pensar del mundo acerca de los problemas econo-
micos. Una vez que se asimile adecuadamente mi nueva teoria
y se mezcle con la politica, los sentimientos y las pasiones, no
puedo predecir cudl sea el efecto final que ejerza sobre la ac-
cion y los negocios. Pero habra un gran cambio y, en particu-
lar, los fundamentos ricardianos del marxismo seran demoli-

dos.

No pretendo que usted o cualquier otro crea esto por el mo-
mento. Por mi parte no sélo espero que suceda lo que digo
sino que, en el fondo de mi mismo, estoy completamente se-
guro”.

Sintéticamente esta “‘revolucionaria idea” keynesiana establece
que el nivel de renta nacional y, por tanto, el grado de bienestar
econdémico, en términos cuantitativos, depende del empleo. Y éste
a su vez, de la demanda de consumo y de la demanda de inversion
(demanda efectiva), la cual estd influenciada por la eficacia margi-
nal del capital y por el tipo de interés. Este, por su parte, depende
de la preferencia por la liquidez y de la cantidad de dinero del sis-
tema.

En el correspondiente sistema de interrelaciones conceptuales
se entretejen las diferencias entre el enfoque keynesiano y lo que
establece la doctrina tradicional. Esta sostiene que “‘en el caso del
mercado de trabajo, como en el de otros mercados, el precio del
trabajo tiende a ajustarse a un nivel al cual todos los trabajadores
encontraran empleo”. Por lo tanto, el salario se ajusta libremente
al alza y a la baja. Si hay desempleo (distinto del friccional, esta-
cional, etc. . .) ello es debido a que los trabajadores —organizados
o no— rehusan un salario suficientemente bajo capaz de absorber
el paro. En cambio, si los trabajadores consienten en una baja su-
ficiente de salarios, la ocupacion alcanzara el nivel de pleno em-
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pleo. Keynes rechaz6 esta “logica”, al negar que la reduccion de
salarios tuviera que ver, en general, con la esencia misma del paro.
De todas formas, y contrariamente a lo que después se ha escrito,
si admitié situaciones particulares en las cuales, y bajo determina-
dos supuestos, la variacion de los salarios podia influir en el nivel
de ocupacion. Pero en general la ocupacion, y por ende el nivel de
renta, se fija en aquellos voliimenes en los que la cantidad ahorrada
no exceda de la inversion deseada.

Claro esta que una reduccion de los salarios monetarios, para
provocar un aumento del empleo, podria afectar el tipo de interés
y asi a las variaciones relativas entre ahorro e inversion. De hecho,
tiene sentido que se produzca una tal reduccion del tipo de interés,
puesto que la disminucion de los salarios monetarios incide en el
nivel de precios y reduce la demanda de dinero. La reduccion,
pues, del tipo de interés es probable. Pero no basta, en la opinion
de Keynes, para que se dé una influencia efectiva sobre el volumen
de inversion. Para ello es menester, no soélo la baja del precio del
dinero por esta via sino también la consecucion de ciertos efectos
sobre la eficacia marginal del capital. Si el equilibrio se restable-
ciera mediante la variacion del tipo de interés, la cuestion quedaria
reducida a instrumentalizar adecuadamente el sistema bancario
mediante la correspondiente politica monetaria. Mas no es asi. A
pesar de la baja del tipo de interés, una reduccion de los salarios
monetarios no tiene una influencia cierta sobre la inversion y en
consecuencia sobre el nivel de desempleo. No se produce inciden-
cia alguna sobre la eficacia marginal del capital porque ésta depen-
de del estado de las expectativas empresariales y, en consecuencia,
la modificacion a la baja de los tipos de interés por si sola (y, por
lo tanto, la elaboracion de la correspondiente politica monetaria)
es, en el mejor de los casos, una condicién necesaria, mas no sufi-
ciente para la promocion de la inversién y para combatir el desem-
pleo.

Pero es que tampoco, en estas circunstancias, la reduccion del
tipo de interés, también segiin la opiniéon de Keynes, va a tener
efectos beneficiosos para restablecer la igualdad entre ahorro e in-
version, quebrada como consecuencia de un exceso de aquél.
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Aqui, el pensamiento keynesiano abre un nuevo frente de ruptura
cara a la tradicion clasica en el sentido de que objeta la validez del
mecanismo equilibrador del tipo de interés para igualar ahorro e
inversion.

La razén que da para ello es la entrada en juego de la preferen-
cia por la liquidez. Porque los propietarios de riqueza, ante varia-
ciones en los rendimientos, siempre pueden plantearse qué activos
quieren poseer y llegado el caso optar por el dinero con preferen-
cia a cualquier otra clase de ellos. En situaciones como ésta, una
baja del tipo de interés no hara disminuir el ahorro sino que inci-
dird negativamente sobre el volumen global de la oferta de pedi-
dos, incrementindose los stocks y reduciéndose los -beneficios.
Disminuird la produccion y con ella el volumen de empleo.

No es, pues, el mecanismo de los precios el que equilibra el
mercado de trabajo. Segin Keynes éste debe ser sustituido por el
papel a jugar por la renta. Y como ésta viene determinada por la
demanda de consumo y la demanda de inversion (demanda efecti-
va), es sobre estos componentes sobre los que debe ejercitarse una
adecuada politica econémica. Keynes opta por el tratamiento de
la inversion. En este sentido, sostiene que una politica econémica
que tienda a expandir la inversion tendra mayor eficacia que otra,
no selectiva, que pretenda incidir sobre la demanda global, ya que
solventara los estrangulamientos de la oferta.

Contrariamente a sus opiniones contenidas en obras anterio-
res, Keynes en la Teoria General, tiene menor confianza en la po-
litica monetaria, porque soélo incidira sobre los tipos de interés y
en cambio no afectard a una variable clave como es la eficacia mar-
ginal del capital. Por ello, junto a una actuacién monetaria correc-
ta, reclama como base practica de su doctrina el incremento de la
inversion. Y mientras ésta no se dé por el estado global de las ex-
pectativas, sostiene la necesidad de la inversion publica.

Por descontado que la base real que motivaba y al que se diri-
gia el mensaje keynesiano —la economia inglesa de la segunda mi-
tad de los afios treinta— ya no era la misma que cuando exploto la
crisis de 1929 en la economia americana. Lo que parecia en
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1930 una inestabilidad importante pero relativamente pasajera, se
habia convertido en 1936 en una depresion persistente. En este
panorama, el reto —;demanda social?’— para el economista era
encontrar una salida viable. En el Treatise, Keynes habia analiza-
do los origenes de la depresion aduciendo una duplicidad de causas
reales y financieras derivadas de la disparidad entre ahorro e inver-
sion y expectativas. Una politica economica diferente de la orto-
doxa, en la cual las acciones monetarias jugaban un papel relevan-
te, era su respuesta al reto. En la Teoria General la cuestion se
centraba en como resolver el problema del paro involuntario den-
tro de un contexto depresivo de larga duraciéon. No era una cues-
tion de versatibilidad. Pero ante fenémenos distintos, aunque se-
cuenciales, se imponfan actuaciones diferentes y, en su caso, com-
plementarias. Por eso argument6 la necesidad de la politica mo-
netaria fundamentada en su enfoque teérico alternativo. Pero,
como ya he indicado, sélo como condicién necesaria. Hacia falta
algo més y de manera contundente: un vasto programa de inver-
sion publica.
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VI

La aportacion keynesiana supuso la entrada en escena de una
nueva macroeconomia. O mejor dicho, la influencia de Keynes, a
nivel académico, tuvo el doble efecto de revolucionar el enfoque
macroecondémico y situar la macroeconomia en el primer lugar de
atencion teorica. Por supuesto que los fenomenos del momento,
condicionantes del cambio conceptual, predisponian a que las co-
sas fueran asi. La macroeconomia, pues, recibié en su ambito el
impacto keynesiano. El resto del cuerpo teorico, particularmente
la microeconomia, seguia un desarrollo propio —rico conceptual y
formalmente— pero relegado dentro de las consideraciones pre-
eminentes y duraderas de la teoria economica.

Lejanos ya los dias de la irrupcion marginalista, superada la
situacion de hecho que la impulsé y asentado el principio de la uti-
lidad marginal como superador de la paradoja del valor, el, en su
dia, nuevo enfoque microeconémico, incluso estaba ya sujeto a
reconsideraciones. El planteamiento de que el precio formado
libremente en una situacién competitiva era un precio de equili-
brio, es decir, un precio que realizaba el ajuste en el mercado entre
oferta y demanda, no sblo era objeto de nuevas interpretaciones
sino que motivaba anilisis criticos derivados de la falta de realismo
de su propio contexto. Claro esti que los puntos de referencia no
eran ya las elucubraciones iniciales de Jevons, Menger y Walras.
Después de la sintesis marshalliana de 1890, otras aportaciones su-
maban nuevos desarrollos. Por la via perfeccionista, Knut Wick-
sell, a comienzos de siglo, luego Pareto y doce afios después
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Schumpeter, dotaban de mayor vigor a lo que en aquel entonces
podia considerarse como planteamientos neomarginalistas. Por
la via critica, Otto Spann rechazaba el aparato introspeccionista,
abogando a favor de un enfoque universalista a modo de exalta-
cion de aquellos escasos romaénticos econémicos tales como en su
dia pudo asi considerarse a Adam Mueller. Pero la critica mas
feroz fue la auspiciada por el movimiento institucionalista ameri-
cano, nitidamente influenciado por Thorstein Veblen.

De todas formas, el aparato microeconémico convencional
vigente en la concepcion del joven Keynes y su época fue el es-
tablecido en los Principios de Economia de Alfred Marshall.
Marshall supo mostrar con rigor mental y elegancia expositiva que
la utilidad tiene un papel principal a corto plazo, en tanto que ala
larga el coste de produccion recobra todo su poder. Sintéticamen-
te, concilio el pensamiento de Ricardo con el de Jevons, dentro
de la tradicion de la economia politica inglesa. Marshall, micro-
economista par excellence, fue, como es bien sabido, el impulsor
de Keynes hacia el estudio de la Economia. Keynes rozaba en-
tonces los 22 afios y habia pasado ya por Eton y por el King’s de
Cambridge. Por estas fechas se lee en el diario de su padre que
“. .. Maynard trabaja ahora asiduamente en los Principios de Eco-
nomia de Marshall”. Y el propio Keynes comunicaba el 15 de
noviembre de 1905 a su amigo H.L. Strachey que: ... encuentro
la economia cada vez mas satisfactoria y creo que soy bastante
bueno en eso”. i

La obra magna marshalliana influy6 por supuesto en Keynes,
aunque mas desde un punto de vista metodologico que instrumen-
talmente. Marshall habia escrito que: ... la teoria es esencial.
Nadie percibe verdaderamente los problemas econémicos a menos
que trabaje sobre aquélla. Pero no concibo ningiin concepto mas
desastroso que creer que la economia abstracta general o teorica es
economia propiamente dicha”. Y ello porque el economista victo-
riano no consideraba el analisis puro y la historia por separado.
Conferia la cualificacién de categoria historica a las situaciones
facticas relevantes e insistia en el cardcter puramente instrumental
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del andlisis abstracto. ‘“‘Cada problema real —afirmaba— esta do-
minado por sus caracteristicas particulares de tiempo y lugar y los
instrumentos generales tienen que hacerse en gran parte a la medi-
da de cada caso”. En suma, la teoria econémica ‘“no es un conjun-
to de verdades concretas, sino una maquina para el descubrimien-
to de la verdad concreta”. La similitud del pensamiento keynesia-
no sobre este particular es palmaria.

A partir de este arranque metodologico, el aparato microecono-
mico de Marshall devino convencional en la formacién de los eco-
nomistas anglosajones. La utilidad fundamentaba la demanda y el
coste de produccion regulaba la oferta. Su consideracién conjunta
determinaba el precio de equilibrio, dentro del ingenioso disefio
propio del “equilibrio parcial”, ilustraindose la correspondiente in-
terrelacion a través del “‘grafico de las tijeras” que ‘“‘cada vez que
F.Y. Edgeworth lo plasmaba en el encerado, caia en una especie
de éxtasis admirativo”. La consideracion del mercado erala com-
petitiva; aunque con un matiz también de su propio disefio. La com-
petencia libre en Marshall, en efecto, significaba sustantivamente
competencia atomistica, en el sentido de que en el mercado se re-
lacionan un gran nimero de pequefias unidades. También su con-
cepto de industria competitiva se concreta en este marco. Y al ser
ello asi, su concepcion de libre competencia no descarta una cierta
medida de imperfeccion. Implicitamente, se referia a situaciones
oligopolisticas, si bien no las traté6 formalmente, puesto que sus
puntos de referencia eran el monopolio o esa “tendencia’ a la libre
competencia o “competencia normal”, la cual derivaba a desarro-
llos posteriores en los cuales jugaban los analisis estatico y dinami-
co y las consideraciones a corto y largo plazo.

Es quizas por estas extensiones, en relacion a la formacion del
precio y comportamiento de los mercados, que el profesor Hutchi-
son haya sostenido que en este punto, méas que una sintesis entre
Ricardo y Jevons, lo que Marshall consiguié fue sintetizar las
aportaciones de Cournot y Thuenen con la de los clsicos ingleses.
Mas, donde si la referencia de Thuenen se evidencia es en sus ana-
lisis sobre la distribucion de la renta. También aqui introdujo
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conceptos principales como el “excedente del consumidor” y las
“cuasi rentas”. Operativamente, no obstante, su esquema en lo
concerniente a la determinacion de los precios de los factores gird
enderedor de la “productividad marginal neta” con el famoso
ejemplo del marginal shepard y su teoria de los salarios. En este
ambito, la polémica con ].B. Clark en relacién al agnosticismo
que mantuvo respecto de la doctrina de la productividad marginal
(y no necesariamente por los reparos que mostr6 sobre la aplica-
bilidad total del principio de las proporciones variables de los fac-
tores utilizados) dejo, a pesar de todo, un campo nebuloso que
como posteriormente indicara D.H. Robertson, se constituy6 en
una verdadera “‘ganga para los criticos”. Es dudoso el estableci-
miento de una teoria satisfactoria a este respecto; pero sus con-
ceptos y sus instrumentos enmarcaron a partir de entonces la
teoria convencional de la distribucion funcional de la renta, con
el énfasis puesto en la “organizaciéon o empresario” como cuarto
factor de la produccion.

En los afios de la alta teoria (y en el pensamiento keynesiano
posiblemente por su vinculacién a Bloomsbury) lo que se desde-
fi6 de la aportacion de Marshall fué su concepcién victoriana,
en espiritu y en estilo. Quedd, no obstante, bien arraigada la es-
tructura logica de sus Principios. Como subrayé D.H. Macgregor,
estan escritos en un orden logico: . .. después de la exposicion
de las cuestiones preliminares y las nociones fundamentales en los
Libro Iy Libro II, se tiene que las cosas se desean (Libro III) de
forma que se produce (Libro IV) luego se intercambian (Libro V)
distribuyéndose la renta asi obtenida (Libro VI)”.

Este cuadro microeconémico, que era el que Keynes tenia en
la cabeza, sufrié6 importantes y significativas extensiones. Por su-
puesto que las bases son las bases. Pero no es menos cierto que la
inmensa mayoria de estas extensiones, dentro del mundo britéani-
co, eran conocidas por Keynes aunque sélo sea porque, siendo la
mayoria de ellas publicadas en el Economic Journal, era practica
habitual en él leer todo lo que en esta revista aparecia, pensando
que asi ejercia a plenitud las tareas de director de la misma que le
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habian encargado desde el otofio de 1911. Asi, las importantes
innovaciones que se produjeron en la teoria de la formacion de
los precios bajo condiciones no competitivas, iniciadas por los
trabajos de Sraffa y Hotelling y consagrados por Joan Robintson
y E. Chamberlin, con un preclaro exponente en el Continente
como fueron los trabajos de H. Von Stackelberg. Asi, los anilisis
sobre las rentas de los factores, fundamentalmente los llevados
a cabo por Irving Fisher sobre el tipo de interés, Maurice Dobb
sobre el salario y Knight sobre el beneficio. Asi, en fin, y como
en su caso ademds era moralmente obligado, los trabajos de A.C.
Pigou sobre las nuevas consideraciones relativas a la economia del
bienestar. En todo ello, lo que en el fondo se estaba cuestionando
no eran tanto los principios mismos de la vieja microeconomia
cuanto el funcionamiento de un sistema social, que acufiado a lo
largo del siglo XIX, fundamentaba su esencia en el liberalismo.
Y las cuestiones de fondo en Teoria Economica a este respecto
eran las relativas a un escepticismo creciente sobre si la libertad
aseguraba o no el maximo de bienestar social y sobre si la libertad
aseguraba o no el mantenimiento de un estado de competencia
perfecta. Las respuestas, particularmente con una importante
crisis economico—social en el trasfondo, empujaban fuertemente
hacia el intervencionismo.

En este panorama la microeconomia al uso quedé enriquecida
con todas estas aportaciones, acaso geniales y de significativa tras-
cendencia e incluso con identificaciones vélidas con problemas de
la realidad. Pero su contexto no fue un contexto revolucionario.
La microeconomia siguié su camino espléndido, a veces con apor-
taciones conceptuales y formales, pero un camino, al fin y al cabo,
que comparativamente con los desarrollos macroeconémicos no
puede sino tildarse de discreto por lo que a su aceptacion y difu-
sién se refiere. La pauta académica de su ambito, la di6 el excelen-
te trabajo Valor y Capital que en 1939 publicara J.R. Hicks.

Entretanto, las relaciones entre microeconomia y macroecono-
mia, en todo el panorama que se origin6 con la aparicion de la
Teoria General, no es que estuvieran divorciadas, ni tampoco que
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se rigieran formalmente por la dicotomia clasica de que mientras
los precios relativos se determinan por la oferta y la demanda, el
nivel general de precios de la economia viene dado por la cantidad

de dinero en el sistema. Sencillamente, en tanto que los desarro-
llos microecondémicos adquirian un papel de “grunseatze”, los re-
lativos a la macroeconomia, ya con un aparato conceptual adecua-
do, respondian a lo que la sociedad reclamaba en funcion de los
hechos del momento. Y es que si economia es lo que hacen los
economistas, es evidente que el éxito de éstos, por lo que atafie a
su funcién social, viene ligado a que la ejerzan a tenor de lo que la
sociedad les demanda. La macroeconomia, por lo tanto, se situd
a este nivel, y formalmente la revolucién keynesiana no fué una
revolucion total en el ambito de la Teoria Econémica porque de
manera significativa por aquel entonces, y durante un buen niime-
ro de afios ni tan siquiera afect6 a los desarrollos microecon6émicos
relevantes.

Evidentemente que esta afirmacién debe admitirse con mati-
ces. Porque aunque sblo sea por novedad, cualquier aportacion
doctrinal encuentra seguidamente una pléyade de seguidores. Y
asi ocurrié con la aportacion keynesiana y el estado de la micro-
economia del momento. La moda, o quizés algo més que eso, mo-
tivo que a principios de los 40 aparecieran trabajos que, con funda-
mento keynesiano, se inscribian en el ambito microecon6émico.
En su consideracién conjunta, a pesar de la importancia de algunos
de ellos, fueron, en la evaluacion momentanea del éxito, flor de un
dia. El paso del tiempo, no obstante, los ha resituado. Se trata,
entre otros, de los trabajos de H. Makover y J. Marschak, como in-
tento de introducir el factor monetario en el estudio realista de los
precios; los de J.K. Boulding, reviviendo la polémica sobre las ‘“‘ca-
jas vacias”; y de modo particular los concernientes a la flexibilidad
de los precios debidos a Oscar Lange y Don Patinkin.

38



VII

Establecido de esta forma el marco tedrico, relativamente leja-
no al crac de 1929, y superados paulatinamente los efectos de la
gran depresion, la situacion de las economias dominantes se enca-
minaba hacia una fase de prosperidad ciclica, a la cual las deriva-
ciones positivas del New Deal y, en definitiva, el aparato teorico
en boga, ayudaban a consolidar un mayor papel del Estado en la
actividad econémica. Las necesidades de reconstruccion después
de la Segunda Guerra Mundial acentuaron alin mis esta tendencia.
Las implicaciones de los estudios sobre crecimiento econémico, en
un mundo que de sopetdn se planteaba la disyuntiva entre desarro-
llo y subdesarrollo, se sumaron también a las politicas intervencio-
nistas en relacion a los requerimientos de los programas de inver-
sion publica. En este escenario no solo continué la preponderan-
cia de la macro sobre la microeconomia, sino que su protagonismo
comparativo alcanz6 su maxima cota.

Académicamente, este estado de cosas se tradujo en una divul-
gacion didactica del pensamiento keynesiano. A.H. Hansen se
situ6 en esta linea y Harrod y Domar propusieron, ante las exi-
gencias del momento, ingredientes para su dinamizacién. La pro-
blematica real, de todas formas, ya no era ni mucho menos la de
los afios 30. Y el mensaje keynesiano, ya consolidado, empez6
a ser objeto de interpretaciones, unas en la linea del “maestro”
y otras de caracter critico pero dentro de la nueva ortodoxia. Con
un distanciamiento evidente entre postkeynesianos y monetaristas
y un énfasis creciente por la economia cuantitativa, la situacion de
hecho de los paises industrializados, en una nueva fase de madurez
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econdmica, se enfrenta con el fenémeno consumista. Y mientras
las politicas econémicas, a partir de un consenso viable entre infla-
cidon y paro establecido por la curva de Philips, se inscriben, con
matices por lo que respecta a la planificacion indicativa, en las
practicas del stop and go, el mundo académico sumariza las inter-
acciones macroecondmicas bajo el “poder explicativo de los mode-
los renta—gasto con sus diagramas IS—LM”.

La microeconomia, por su parte, continué en la senda de su
progreso conceptual desde un punto de vista que, si bien discreto,
no por ello dejo de ser fructifero. El endamiaje basico continuaba
siendo el establecido por la obra de Hicks en 1939. Axiologica-
mente, de todas formas, los rechazos provenientes de la formaliza-
cion del marxismo o de ciertas elucubraciones neoricardianas ha-
bian hecho mella en el sustrato bésico de lo que en su momento
supuso la revolucién marginalista. El enfoque hicksiano habia te-
nido el acierto, desde una perspectiva genuinamente neoclasica, de
eludir instrumentalmente los elementos basicos, y a la vez mas cri-
ticados, del aparato introspeccionista. Asi, la via abierta por la
nocion de la tasa marginal de sustitucion, la naturaleza comple-
mentaria o sustitutiva de los bienes y el disefio del efecto sustitu-
cion y el efecto renta, como términos de la “ecuacion fundamental
del valor”, llenaban cumplidamente el anilisis relativo al movi-
miento de los precios a la vez que conferian rigor pedagogico a las
teorias de la demanda y la oferta. El esquema hicksiano aportaba,
ademds, elementos para el estudio de la estabilidad del equilibrio
general, al tiempo que su incursién por el campo de la dinamica
derivaba hacia las causas del equilibrio y los mecanismos capaces
de restablecerlo, en base a su original teoria de la elasticidad de las
expectativas.

De esta forma, quedo establecida una teoria de la conducta del
consumidor y de la empresa, que, en virtud de la ordenacién de las
preferencias y de la funcionalidad del coste marginal, se determina-
ban respectivamente la demanda y la oferta, las cuales, bajo situa-
ciones competitivas, ilustraban sobre la formacién del precio de
mercado. La tipologia de éstos recogia todos los avances sobre
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competencia imperfecta y monopolistica y, a partir de aqui, el
equilibrio general se enmarcaba en el conjunto de ecuaciones wal-
rasianas, indagando su existencia, su unicidad y su estabilidad. La
economia del bienestar, como una extension logica de este esque-
ma, aparecia alrededor del concepto de 6ptimo paretiano. Por su
parte, los estudios sobre la distribucion de la renta incluian apre-
ciaciones sobre sus acepciones de distribucion personal y de dis-
tribucién funcional, éstas guiadas por el valor de la productividad
marginal y aquéllas por el establecimiento de indices estadisticos.
Y como pretexto de todo este panorama definidor del marco con-
vencional, la formalizacion marcaria una pauta bien definida que,
a partir de ciertos planteamientos originarios de Samuelson, ad-
quiria plena vigorizacion, en diferentes ordenes de consideracio-
nes, a través de las investigaciones de Arrow, Hahn y Debreu.

Los desarrollos microeconémicos, pues, se circunscribian en
su propio ambito, sin que el mensaje keynesiano, a pesar de los in-
tentos antes aludidos, hicieran mella significativa.

En estas circunstancias, una nueva situaciéon de hecho vino a
convulsionar el mundo econémico, con implicaciones sociales e in-
cluso politicas. Se trata de la coloquialmente conocida como “cri-
sis del petroleo”. Porque éste fué el elemento sintomatico que
provocd el correspondiente crac. Por supuesto que no acontecid
como en 1929, cuando las circunstancias aglutinantes de la crisis,
la gota de agua que derram6 el vaso, se debieran a fendémenos fi-
nancieros y en concreto bursatiles. En octubre de 1973, después
de un periodo premonitor en el cual se experimentaron importan-
tes vaivenes en los mercados mundiales de materias primas, la de-
cisibn de los paises productores de petroleo de aumentar el precio
del crudo en cuantia notable produjo el estallido. Pero este esta-
lido afect6 a las bases reales de la economia y sélo subsidiariamen-
te, por el cadtico estado del sistema monetario internacional, a las
relaciones financieras en sentido amplio.

A la crisis y subsiguiente marasmo econoémico se juntaron tam-
bién otras circunstancias, siendo acaso la mas importante el agota-
miento de un modelo de crecimiento hasta entonces aplicado y
que ya habia dado de si todo lo que podia ofrecer. El crac vino
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de repente; pero a corto plazo no tuvo las notas escandalosas del
29. Sus efectos, acumulativamente, vinieron a caracterizar una
nueva fase ciclica de larga duracion de la cual atin hoy no se ha sa-
lido. En comiin con 1929 —al igual que con todas las crisis econo-
micas— se tienen los perniciosos efectos y la falta de un aparato
tedrico que gufe una politica eficaz. Pero, como diferencia sustan-
tiva, esta la misma naturaleza de la crisis y las manifestaciones que
la actual depresion origina. En relacion a lo primero, la situacion
critica por la que atraviesa la economia mundial tiene su punto
originario en el sistema productivo. Se sostiene que no se trata de
una crisis de demanda, sino de una crisis de costes. En relacion a
lo segundo, no solo es, por decirlo esquematicamente, el paro el
factor relevante sino que hay que sumarle con igual rotundidad la
lacra de la inflacion.

La crisis del petroleo ha supuesto una drastica reduccion del
nivel de actividad a escala mundial. Los niveles de produccion de
antes de 1973 aparecen como hitos de referencia. La media de los
niveles de crecimiento de produccion entre 1963 y 1972 fué de un
4,7% anual para los paises industriales. En 1973 la produccion de
estos paises habia crecido al 6,1% . Entre 1974 y 1983 (para este
ultimo afio cifra estimativa) la tasa media anual de crecimiento de
la produccion ha sido, en contraste, de un 2,0% . Ei volumen mun-
dial de comercio ha disminuido sensiblemente, con desequilibrios
importantes en las balanzas de pagos en funciéon de una clasifica-
ciébn hoy harto utilizada y que atafie a paises industriales y a pai-
ses en vias de desarrollo y entre éstos a aquellos que son exporta-
dores de petroleo y aquellos otros que no lo son. El déficit pabli-
co es una constante en los paises industrializados, pasando su por-
centaje promedio en relacion al PNB a casi triplicarse desde 1973.
El niimero de parados es ingente. Y la evolucion de los precios en
cada uno de los afios que van desde 1973 hasta 1982 no ha estado
nunca por debajo del doble de la que se experiment6 en promedio
desde 1963 hasta 1972 en los paises industriales.

Junto con la inflacion y el desempleo, el comportamiento de la
crisis tiene su expone:te mundial en la pérdida relativa de compe-
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titividad. Y ello de tal forma que reduce la lista, hasta hace pocos
afios usual, de los paises industrializados. Las peculiaridades ade-
més de las contrapartidas financieras del mercado de crudos juegan
un papel desestabilizador que afecta a las lamadas monedas fuer-
tes, con lo que ello tiene de distorsién en el comercio y niveles
comparativos de industrializacién. De hecho, el desajuste origina-
rio aparece cuando, por circunstancias externas a las diferentes es-
tructuras productivas, los costes experimentan una presién alcista
mas alld de un control razonable, incidiendo asi sobre la forma-
cion de los precios, en un contexto de expectativas negativas, ele-
vados tipos de interés y bajos voliimenes de inversion, de tal forma
que la inflacién y el paro se realimentan en un proceso sin fin.
Las politicas econdmicas aplicadas al respecto, con matices dife-
renciales, no suministran salidas validas a esta situacién. Ante su
persistencia y a raiz de los fracasos teoricos, es un lugar comin ar-
gumentar no ya por la salida, sino por la administracion de la si-
tuacion caodtica de la economia. Y es también otro lugar comin
confiar, a través de la transmisiéon ciclica internacional, que se
produzca alguna reacciéon positiva por parte de los paises econé-
micamente poderosos para que asi arrastren al resto hacia la recu-
peracion.

Mas, ;como se ha ido tratando la crisis en la perspectiva del
stock de conocimientos tedricos disponible? Por supuesto que ha
sido el instrumental suministrado por la macroeconomia vigente el
que ha inspirado en gran medida las correspondientes actuaciones.
Asi, han dado permanente juego los elementos propios de las poli-
ticas fiscales y monetarias. Pero resulta evidente que los resultados
no han sido satisfactorios. Los criticos de la acepcioén keynesiana
han cobrado nuevos brios, afirmando a diestra y siniestra la inuti-
lidad de este enfoque que solo genera inflacién en una coyuntura
inflacionaria sin resolver, antes al contrario, el otro grave problema
de la desocupaciéon. No ha tenido mayor éxito volver a la vieja po-

lémica, de rancio sabor historico, sobre si lo que realmente sucede
es que la politica monetaria aplicada es erronea o si ésta es sustan-
tivamente ineficaz. En cambio, las alusiones a un trabajo impor-
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tante, si.bien en su momento mas bien relegado, han cobrado fuer-
za, imponiéndose siquiera sea para dar casi cuatro décadas después
una buena parte de razén a aquella aportacion fundamental de
Hayek que con el titulo Preise und Produktion aparecié en 1931.

Hoy, este ilustre representante de la escuela austriaca afirma
que: “No hay duda de que en nombre de Keynes y sobre todo de
su trabajo teodrico, el mundo moderno ha sufrido el mas largo pe-
riodo inflacionista, que ahora debe pagar con una profunda y lar-
ga depresion. Sin embargo, es muy dudoso que el propio Keynes
hubiera aprobado las politicas seguidas en su nombre”. De todas
formas, atin estupefacto, se pregunta como una doctrina como la
keynesiana “‘pudo abrir una vez mas las compuertas de la infla-
cién, después de que se hubiera reconocido dmpliamente que el
pleno empleo conseguido temporalmente por una expansién del
crédito se paga necesariamente con un desempleo atin mds severo
en una etapa posterior. Esta vieja realidad se estd redescubriendo
actualmente. La dura experiencia ha mostrado una vez mas que la
aceleracion de la inflacion, que solo puede preservar los empleos
que han sido creados por la inflacién, no puede ser mantenida in-
definidamente™.
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VIII

En este estado de cosas, la fuerza de los hechos empuja hacia
otra senda. Si, en general, se estd de acuerdo en el diagnostico de
que la crisis tiene su causa en la problematica de los costes, por
qué insistir en terapéuticas cuya eficacia real o presumible reside
en los aspectos del lado de la demanda. La elaboracion, entonces,
de modelos de oferta favorece la discusién —y en su caso la aplica-
cibn— de medidas de politica econdmica de esta naturaleza, con
lo que ello supone de reforzamiento explicito del enfoque micro-
econémico, cuyo ambito ha ido enriqueciéndose teorica y empi-
ricamente.

Esta revalorizacién de la microeconomia, con manifestaciones
de indole diferente (equilibrio general, fallos del mercado, bienes
publicos) tiene como exponente relevante —precisamente por el
peso de la presente coyuntura depresiva— las investigaciones con-
cernientes a los mecanismos de ajuste, lo cual conceptualmente
retrotrae a la actualidad aquel viejo conflicto todavia no resuelto
de la integracion de la micro y la macroeconomia, bajo los aspec-
tos de la denominada ‘“‘polémica de las rigideces”. Keynes en la
Teoria General también habia opinado al respecto que:

... la division de la economia en teoria del valor y la distri-
bucion por una parte y la teoria del dinero por otra es, en mi
opini6n, una separacion falsa. Sugiero que la dicotomia co-
rrecta es entre la teoria de la industria o empresa individual y
las remuneraciones y distribucion de una cantidad dada de re-
cursos entre diversos usos por una parte y la teoria de la pro-
duccion y la ocupacion en conjunto por la otra™.

45



Este punto de vista, a su manera, sitia conceptualmente el
problema, al cual, en otro orden de consideraciones, subyacen, a
su vez, al menos otras dos acepciones. Primera, la observacion de
que mientras microeconémicamente se tiene una teoria del consu-
mo de base psicologica, macroeconémicamente el estudio del con-
sumo descansa sobre cimientos de naturaleza empirica. Y al re-
vés, mientras macroeconémicamente la teoria de la inversién se
guia con ingredientes psicolégicos, la teoria de la produccién mi-
croeconomica es de base real. Y, segunda, la existencia de una mi-
croeconomia con los problemas convencionales de la determina-
cion de los precios y las formas de mercado; una macroeconomia
relativa a las cuestiones del dinero y de la ocupacién; y una teoria
de la distribucion que, por su ambito dual, sirva de engarce consis-
tente entre las dos.

Los aspectos, pues, formales de la integraciéon micro—macro
renacen, dentro de su trayectoria intermitente, con referencia a es-
tos puntos de vista encauzados, a mi modo de ver, en un escenario
keynesiano cuyo contexto no es sino la justificacién microecond-
mica del por qué de las rigideces macroeconémicas. O, en otras
palabras, como se compagina el anélisis microeconémico vinculado
sustantivamente a la flexibilidad de precios y rentas con la pres-
cripcién macroeconémica de que a este nivel precios y rentas se
configuran rigidos. Esta prescripcion, que es sustantiva del mode-
lo keynesiano, debido a que los supuestos de factores “institucio-
nales” que determinan la rigidez de los salarios nominales y/o de
los precios, se ha incorporado generalmente en las consideraciones
macroeconémicas, desde puntos de vista tan diferentes como pue-
den ser los de Modigliani por un lado y por otro los de Friedman.
Y ahora subrepticiamente influencia a su vez el analisis microeco-
némico. La bisqueda de soluciones a los problemas de la realidad
condiciona, pues, una tal influencia. Pero esta incursion encuentra
conceptualmente un campo abonado debido a los trabajos pione-
ros de R.W. Clower y E.S. Phelps, éste planteando la nueva micro-
economia en base a las teorias del empleo y de la inflacion, y
aquél ofreciendo un fundamento microeconémico de la funcion de
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consumo keynesiana en situaciones de exceso de oferta de trabajo.
En todo caso esta “invasion” keynesiana en el aparato microeco-
némico es, en mi opinidn, cierta y, al menos, los siguientes progra-
mas de investigacion asi lo atestiguan.

En este sentido cabe citar en primer lugar el andlisis de las ex-
pectativas. Cuestion ésta planteada por Keynes que cobra su signi-
ficacién actual en la observacion de que mientras en la Teoria Ge-
neral y desarrollos apologéticos posteriores se postulan relaciones
que pretenden explicar el comportamiento de variables agregadas,
no existe, en cambio, un estudio de la conducta de los agentes cu-
yas decisiones determinen aquellas variables. Esto constituye ob-
viamente una critica a Keynes; pero conviene resaltar que atn asi
las concepciones keynesianas se introducen en el dmbito micro-
econémico. Porque al decantarse el interés del comportamiento
de las variables a la conducta de los agentes, es evidente que se
pondera este tipo de enfoque.

Asi, a partir de la “infiltraciéon’ keynesiana, entre expectativas
a corto plazo (las cuales dependen de los valores anteriores de las
variables que se consideran) y expectativas a largo plazo (ligadas a
los animal spirits, al decir de Joan Robinson), el tratamiento actual
del tema incorpora los aspectos de la informacién necesaria para
predecir minimizando en lo posible el grado de incertidumbre. Se
disefian asi las expectativas racionales, cuya hipotesis sustantiva,
contrariamente a lo que apuntan ciertas divulgaciones sobre las
mismas, ni afirma que los agentes econémicos tomen sus decisio-
nes conociendo previamente y de acuerdo con los modelos tedri-
cos aceptados, ni que las predicciones sean correctas, ni que, en
fin, todo el mundo tenga las mismas expectativas. Los agentes,
dado su conjunto de informacién, aprenden de los signos externos
de manera que escogen aquellas funciones que mejor les permiten
interpretar dicha informacién, de tal manera que si no actian as{
se encontraran, incluso en equilibrio, peor.

Un segundo aspecto, en cierta manera ligado al anterior, es el
concerniente al andlisis del desequilibrio. En efecto, si la forma-
cion de expectativas racionales supusiese la igualdad entre precios
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corrientes y precios esperados, no tendria por qué haber relaciones
entre variables como la produccién y el paro por un lado y los pre-
cios, los salarios o el tipo de interés, por el otro. Sin embargo, da-
da la evidencia empirica de correlaciones positivas entre estas
variables es relevante el estudio de los mecanismos que equilibran
los mercados a través de los precios y el rol informativo que éstos
juegan en cuanto a las decisiones que toman los agentes econémi-
cos.

Los teéricos del desequilibrio (frente a los del equilibrio que
aducen a una informacion deficiente la causa de los desajustes en
los mercados) sostienen, en este contexto, que tales desajustes se
producen porque los precios y las rentas son incapaces de equili-
brar las cantidades ofrecidas y demandadas en cada mercado. El
desequilibrio, entonces, no obedece a un comportamiento no-ra-
cional de los agentes, puesto que existen rigideces en los precios y
en los solarios que han forzado ala existencia de ajustes graduales
y diferentes para cada mercado o bien a la implantacién de merca-
dos no competitivos.

En este sentido, el anilisis microecondmico de estas rigideces
encuentra su justificaciéon o bien porque es menos costoso mante-
ner los precios dentro de unos limites que ajustarlos constante-
mente a las condiciones dél mercado (teoria de los costes de ajus-
te), o bien porque el coste de informacién necesaria para equilibrar
el mercado supera a los beneficios adicionales esperados (teoria de
los costes de informacion). En esta situacion, en consecuencia, los
desequilibrios pueden ser permanentes y, no obstante, los respec-
tivos comportamientos coherentes con los supuestos maximiza-
dores de la teoria microeconémica.

Queda asi establecido un nexo entre las rigideces postuladas en
los modelos keynesianos y los desarrollos actuales de la microeco-
nomia. E igualmente sucede con la tercera via de analisis micro-
econémico que hoy tiene asimismo peso especifico. Se trata de
los estudios relativos a lo que se ha denominado ‘“‘contratos im-
plicitos™

La correspondiente argumentacion se basa en que en relacion
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al enfoque convencional referente a mercados de subasta (con
flexibilidad de precios y rentas y vaciado del mercado), ciertos
mercados de bienes y trabajo se rigen por un lento ajuste del pre-
cio debido a la existencia de contratos implicitos. No se dan, por
tanto, sorpresas en la formacion de los precios, sino variaciones li-
gadas a un mutuo entendimiento. Se define asi el concepto de
“mercado de clientes” en el cual la basqueda onerosa hace que
tales clientes estén dispuestos a pagar un precio por hacer nego-
cio con proveedores habituales, al tiempo que las empresas tienen
el incentivo a su vez de mantener precios estables para que la clien-
tela les sea fiel. De este modo, los precios se mantienen rigidos
ante incrementos de la demanda o descensos de la productividad,
aceptindose como correctos tan solo los aumentos de precios basa-
dos en los incrementos inevitables del coste.

La hipotesis del contrato implicito postula que este proceder
es ventajoso, en relacion al contrato formal, porque evita los costes
de negociacion y los de tipo legal. Y las extensiones de este anali-
sis se refieren a la hetereogeneidad del trabajo para explicar el len-
to ajuste salarial en los respectivos mercados; a comportamientos
con aversion al riesgo que pretenden explicar las intercompensa-
ciones entre retribuciones pecuniarias y retribuciones en servicios
sociales; y, en fin, a conductas que no asumen el riesgo en el senti-
do de que, dada la existencia de tipos alternativos de salarios, un
agente particular preferird reducir la nomina que variar el tipo de

salario ante disminucicnes de la demanda.

49






IX

En todos los casos ahora considerados se evidencia la influen-
cia del pensamiento keynesiano en los desarrollos microeconomi-
cos contemporaneos. Esta incursién sutil, que vigoriza este espa-
cio tedrico y lo enriquece en cuanto a poder explicativo de situa-
ciones reales, no tan solo pone de manifiesto la expansion —por
referirme a ello de alguna manera— de la doctrina de Keynes a la
globalidad del cuerpo teérico, sino que ademas muestra, como he
subrayado al empezar, un singular proceso de avance cientifico.

Efectivamente, partiendo del aserto inicial en el sentido de que
existe una relaciéon causal entre hechos y teorias en relacion al
conocimiento cientifico en economia, me parece obvio afirmar
que las revoluciones cientificas en el ambito de nuestra ciencia se
producen a impulsos de situaciones reales, cuya propia y nueva
naturaleza hace que resulte ineficaz ante la misma el stock de co-
nocimientos hasta entonces existentes. En el caso de la irrupcion
keynesiana, la cuestion es evidente. Ante el crac del 29, el cuerpo
de proposiciones teoricas relevantes de aquel momento se mues-
tra inservible, y la aportacion de Keynes es la que —condicionada
por aquella realidad— suministra un enfoque alternativo que a su
vez promueve el avance del conocimiento econémico.

Ahora bien, precisamente porque el proceso cognoscitivo se
produce de esta forma, las aportaciones conceptuales dentro del
campo de la economia —como también sefialé—, no surgen como
modificaciones a la globalidad del cuerpo tedrico ya consagrado,
sin6 que se producen en funcion de las realidades que las impulsan
y, por lo tanto, se inscriben y afectan a la parte o partes del anda-
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miaje tedrico directamente relacionado con la correspondiente
problemitica real. También, esta cuestion es evidente por lo que
hace a la revolucion keynesiana: el impacto se produce sobre la
macroeconomia.

Producida la ruptura, rivalizan las concepciones tradicionales y
las alternativas. Dentro del cuerpo cientifico, el enfoque alterna-
tivo se consolida, aunque sblo en contextos parciales. Entonces
nociones tradicionales de tipo conceptual adquieren connotaciones
instrumentales que compiten con las nuevas concepciones, impul-
sando a menudo sintesis mas o menos operativas. Porque tan par-
cial es plantear el avance cientifico en economia como un proceso
de suma y sigue, como parcial es a su vez postular que dicho pro-
greso, en su acepcion global, se produce por saltos independientes
sin nexo alguno de relacion entre si. En realidad y a la postre lo
que sucede es la manifestacion de un proceso doblemente iterati-
vo en el cual conceptualmente nuevos hechos empujan a nuevas
teorias que, una vez establecidas, a su vez, instrumentalmente, in-
ciden sobre los hechos de la realidad. Con todo, y generalmente
en el marco de aquellas sintesis, la teoria alternativa se consolida
y adquiere carta de naturaleza dentro del stock convencional de
conocimientos econémicos. En el caso de la aportacién keynesia-
na, teoria y prictica no tan sélo impactan la macroeconomia sino
que, consolidado el enfoque, estructuran un nuevo analisis macro-
economico.

Mientras tanto las nuevas hipotesis pugnan por extenderse a
otras partes del cuerpo tedrico diferentes de aquellas originaria-
mente afectadas. Usualmente esto no se consigue en un primer
periodo, por lo que, incluso en el auge del triunfo revolucionario,
durante un cierto tiempo coexisten trayectorias dispares dentro
del cuerpo cientifico globalmente considerado. En el marco a que
me refiero, una macroeconomia de base keynesiana y una micro-
economia de fundamento hicksiano.

De repente, sin embargo, se produce una nueva problematica
en el mundo de los hechos frente a la cual vuelve a resultar inser-
vible el stock de conocimientos acumulados. En el caso que con-
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sideramos: la crisis del petroleo. Y es entonces, cuando a tenor de
las insuficiencias observadas —y mientras no surja la nueva teoria
alternativa e identificada con esta situacion real— que sutilmente
ciertos elementos de lo que en su dia fué un enfoque teérico alter-
nativo invaden aquellas partes del cuerpo teérico més relaciona-
das con el conflicto que plantea la situacion de hecho. Es de esta
forma que determinados componentes del pensamiento keynesia-
no —como me he esforzado en significar a lo largo de este Discur-
so— se introduce subrepticiamente dentro del anélisis microeco-
noémico.

Debido a estas circunstancias, una aportacion teoérica alterna-
tiva a raiz de una problematica real trascendente y que, en un pri-
mer momento, impacta tan sélo a un parte del cuerpo teorico,
consoliddndose en el mismo, influencia la globalidad del aparato
tedrico. Es asi que, en puridad, puede sostenerse que la nueva
doctrina ha triunfado plenamente. La cuestion reside en que,
llegado el caso, la duracion de un tal éxito es mas bien efimera
porque la vigencia de esta influencia total decae, dando lugar a
otro proceso de avance cientifico, tan pronto como surge una
nueva propuesta tebrica alternativa e identificable con la nueva
situacion de hecho que se presenta en términos de extrema con-
flictividad. Mientras tanto, de todas formas el éxito es evidente.
Y es pues de esta forma (a la espera quizds de una teoria econé-
mica del ajuste capaz de afrontar con éxito los problemas de la
realidad actual) como el pensamiento en un dia revolucionario de
Keynes, se instala dentro de la globalidad de la Teoria Econémica
actual.
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DISCURSO DE CONTESTACION POR EL ACADEMICO DE NUMERO
EXCMO. SR. DR. D. RAMON TRIAS I FARGAS






MOLT HONORABLE SENYOR,
EXCELENTISIMO SENOR PRESIDENTE,
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES,
EXCELENTISIMOS SENORES ACADEMICOS,
SENORAS Y SENORES:

Ciertamente que es un honor para mi el encargo de representar
a esta docta Institucion en la recepcion del Excmo. Sr. Dr. D. Joan
Hortala i Arau, economista precoz y brillante académico.

Y me satisface hacerlo también por dos circunstancias de tipo
puntual, como ahora se dice por moda. En primer lugar, por la
personalidad misma del Dr. Hortala y en segundo lugar, por la na-
turaleza y significado del tema escogido para este discurso de in-
greso.

No me extenderé en demasia sobre el curriculum del profesor
Hortala, en su dia el catedratico mas joven del pais. Nuestra rela-
cién universitaria empez6 hace ya bastantes afios con motivo del
inicio de sus estudios en el Reino Unido. Me solicitd consejo y
ayuda, para complementar las orientaciones que al respecto habia
recibido de su maestro el Dr. José Ramén Lasuén, dada mi situa-
ciéon entonces en la “Sociedad de Estudios y Publicaciones”.

Joan Hortala acababa la Licenciatura de Ciencias Econoémicas
con Premio Extraordinario. Era Profesor Mercantil y también se
licenciaba en Derecho. Habia ya realizado estudios ocasionales en
la Sorbonne y en la Universidad de Colonia. Desde Inglaterra me
remitié diferentes trabajos para su publicacién en la revista Mone-
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da y Crédito, particularmente en el periodo que paso en el Depar-
tament of Applied Economics de la Universidad de Cambridge y
luego desde la London School of Economics and Political Science
de la Universidad de Londres, donde en un tiempo récord obtuvo
con brillantez un Philosophical Degree, con una tesis sobre Capital
Needs for Developing Economies.

Se doctor6 asimismo por la Universidad de Barcelona. Su tra-
bajo Equilibrios Econémicos y Autonomia Tecdrica obtuvo la cali-
ficacion de Sobresaliente Cum Laude y Premio Extraordinario. Y
casi a renglon seguido, en el curso 1965—66, obtuvo por oposi-
cion, y con el voto uninime del Tribunal, la Catedra de Teoria
Econémica de la Universidad de Barcelona, entidad ésta a la que
ha servido como Secretario de la Junta de Obras, Administrador
General y Decano de nuestra Facultad de Ciencias Politicas , Eco-
némicas y Comerciales —hoy de Ciencias Econémicas y Empresa-
riales— durante un buen nimero de afios.

En la Facultad de Econémicas nuestros contactos aumentaron
tanto por los vinculos de la misma vida académica como por los
avatares de un periodo particularmente intenso en emociones y de
firme preocupacion por forjar un futuro en el cual la libertad y
democracia constituyeran, en abismal contraste con lo que enton-
ces ocurria, los pilares firmes y duraderos de una Catalunya pros-
pera y solidaria. Descubri entonces en el joven profesor inquietu-
des politicas que con el tiempo le han llevado sucesivamente al
Ayuntamiento de Barcelona, a las Comisiones Mixtas de Traspasos,
al Parlament de Catalunya, y ahora a la Conselleria d’Indastria i
Energia de la Generalitat.

Pero este camino se iria andando a su paso. Porque el Dr.
Hortala, trabajador infatigable, no perdia ocasion para aumentar
sus conocimientos y consolidar su magisterio como Director del
Departamento de Teoria Econéomica de la Universidad de Barce-
lona.

Publicaba en revistas técnicas y especializadas, realizaba tra-
ducciones, escribia monografias y ensayos, cre6 la coleccion
“Laureano Figuerola’ y durante un largo periodo ejercio6 sus dotes
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periodisticas, como cronista financiero, en un importante rotativo,
firmandolas con el seudénimo de ‘“Xanturri”. Se hizo cargo del
Centro de Estudios Econémicos y Sociales del Consejo Superior de
Investigaciones Cientificas. Conjuntamente, y en tiempos difici-
les, fundamos el Instituto de Economia Regional. Y en todo mo-
mento dedica tiempo y esfuerzos a la revista Cuadernos de Econo-
mia por él creada y que aparece puntualmente y llena de vitalidad.

A vuela pluma, éstos son los rasgos que he querido subrayar de
este olotense que vive en Barcelona sin renunciar a sus vinculos
con La Garrotxa, y lo he hecho dando énfasis a esas vivencias co-
munes en el contexto, a veces ingrato, a menudo complejo, injusto
en ocasiones, pero siempre entrafiable, de la Facultad de Econ6mi-
cas de la Universidad de Barcelona.

Me referiré a continuacién, como ya sefialé, al contenido del
Discurso objeto de este acto de ingreso. Y quiero empezar esta la-
bor reiterindome también en el elogio. Porque este trabajo
Keynes y la Teoria Econémica Actual expresa de una manera in-
teligente y profunda la situacion presente de una ciencia que,
como tal, es joven en el tiempo pero antigua en la preocupacion
intuitiva de las mentes mas liicidas de todas las épocas.

La economia, en tanto que disciplina social, corre paralelamen-
te a los acontecimientos del mundo de la realidad y a veces —es
licito reconocerlo— incluso a remolque de los mismos. Es de so-
bras conocida la sentencia seglin la cual los economistas son unas
personas que pasan la mitad de su tiempo prediciendo lo que va a
pasar y la otra mitad justificando el porqué la realidad no se ha
comportado segin las predicciones realizadas. Pero eso que, asi,
sin mas, podria parecer una critica a un comportamiento veleido-
so, resulta en cambio perfectamente explicable. En un mundo de
evoluciones subitas y rapidas y al mismo tiempo aferrado a fuertes
convicciones, que lenta pero implacablemente se encauzan en la
conciencia social, un tal comportamiento —por contradictorio que
parezca—, es consistente, ya que la progresiva incorporacion, en el
grueso de la ciencia economica, de determinadas aportaciones,
que en el momento de su aparicion resultan revolucionarias, com-
porta un desfase entre la aceptacion a las mismas y su aplicacion.
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Por un lado, a los diferentes ambitos de la disciplina, y, por el
otro, a sus consecuencias logicas en el marco de la politica econo6-
mica y de la realidad global del momento.

Ahora bien, ello no debe empujar, de todas formas, a un escep-
ticismo que, hoy por hoy, también puede parecer generalizado.
Recogiendo una experiencia de la historia, todas las revoluciones
atacan una situaciébn corrupta y decadente en nombre de nuevos
ideales superadores y entusiasmadores para la mayoria. Pero la
historia nos ensefia asimismo que, para su consolidacion, las revo-
luciones necesitan, frecuentemente, cometer excesos a veces mu-
cho mas alla de lo que seria estrictamente necesario. Y lo que se
trata es de identificarlos, sobre todo en la medida en que tales exce-
sos desvirtaan los objetivos iniciales a la vez que olvidan la realidad
que constituye el marco de aplicacion de las nuevas experiencias.

Pero este sentimiento de reaccion —que podriamos llamar ther-
midoriana, continuando nuestra utilizacioén de la historia— tampo-
co puede olvidar que el impacto revolucionario suele ser, de mo-
mento, superficial. Acostumbra a hacer frente a aquellos aspectos
mas visibles y mas aparentemente significativos, pues la infraes-
tructura del antiguo régimen permanece extremadamente resisten-
te a los cambios. Se produce asi una doble y contradictoria con-
secuencia. De una parte, se evita la penetracion profunda de nue-
vos conceptos; y por otra, se consefva aquello que habia de valido
y que la inicial euforia revolucionaria sin excesiva reflexion
querria hacer desaparecer.

En cualquier caso, toda revolucién triunfante necesita, para
consolidarse, su institucionalizacién mediante un proceso de cris-
talizacion de nuevas estructuras, lo que requiere tiempo, tanto po-
litico como psicologico. Entretanto, la sociedad va cambiando,
en gran medida debido a la propia puesta en practica de los ideales
revolucionarios. Y es, entonces, cuando el dogmatismo —en su li-
teralidad— resulta profundamente reaccionario. En este contex-
to, algunos de los elementos validos de la antigua situacién recupe-
ran virtualidad y dicha recuperacion ocurre bajo la nueva situacion
y yajamés pueden expresarse independientemente de ella. En esta
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perspectiva, los intentos de sintesis —con mayor énfasis en un sen-
tido u otro— se convierten en inevitables.

Y si ello es asi en lo concerniente a una logica interna en la his-
toria de los movimientos sociales, igual sucede con la evolucion del
pensamiento econdémico, en particular si se atiende a la aportacion
de Keynes en los términos que el Dr. Hortala argumenta en su
Discurso.

En efecto, la doctrina keynesiana supuso un revulsivo sobre
una teoria econémica incapaz de dar respuesta a los ingentes pro-
blemas planteados por la crisis de los afios treinta. Estos proble-
mas tuvieron su manifestaciéon fundamental en una tremenda de-
bilidad de la demanda que provoco una fuerte caida del nivel de
actividad y un extraordinario incremento del desempleo. En este
panorama el interés de Keynes se centrd, entre otros factores, en
los correspondientes a la demanda agregada —consumo, inversion,
gasto publico- y en el papel del tipo de interés. Como conse-
cuencia, la teoria macroecondémica se convierte en el niicleo de las
preocupaciones de los economistas y en el marco en el que se
incorporan las nuevas aportaciones teoricas. De forma mas radi-
cal: la macroeconomia se convierte en ‘‘keynesiana” casi por de-
finicion. Y bajo este nombre se llevan a cabo politicas cuya apro-
bacion por parte del propio Keynes, hoy por hoy, es dificil de
creer. La ‘“contrarrevolucion monetarista”, primero, y la “nueva
macroeconomia cldsica”, posteriormente, reflejan la reacciéon con-
tra este estado de cosas y la recuperaciéon de elementos anteriores
al pensamiento keynesiano, asi como, a veces, de aspectos de este
mismo que no fueron desvirtuados por aplicaciones posteriores.

Con independencia del juicio que puedan merecer, globalmen-
te, estas altimas tendencias de pensamiento en el dmbito macro-
econémico, su sentido se percibe ante aquellos aspectos més trans-
formados por la primitiva ‘“‘revolucion keynesiana”. Pero ello, por
su propia naturaleza, no pudo incidir, tan claramente en un dmbi-
to que, después, se constituyd en reducto del pensamiento neo-
clasico anterior a Keynes: la teoria microeconémica.

Asi, la tradicional dicotomia entre los dos enfoques de la teo-
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ria se agudiz6, y mientras que, para uno, los fenomenos de des-
equilibrio eran su objeto basico de estudio, para el otro, los com-
portamientos optimizadores de los agentes y su confluencia hacia
situaciones de equilibrio constituian el elemento fundamental de
reflexion.

Sin embargo, dicha situacion no podia perdurar demasiado
tiempo. La bisqueda del necesario fundamento -nicroeconémico
de los fenomenos macroeconémicos, haciendo compatible com-
portamientos “‘racionales” de los agentes con la no existencia de
constantes equilibrios en los diferentes mercados, no tardo en salir
en escena, ligando, asi, con las cuestiones centrales de la macroeco-
nomia, pero proporcionindoles una base cientifica que les faltaba.

Y si esto ayudd a ‘‘racionalizar” la macroeconomia y le hace
avanzar hacia una mayor capacidad explicativa de los fenémenos
reales acontecidos a raiz de la crisis derivada del incremento de los
precios de la energia en noviembre de 1973, (curiosamente no-
viembre parece un mes propicio para el estallido de las crisis) tam-
bién ha contribuido —confirmandose la tesis mantenida en el Dis-
curso que comento— a insertar elementos especificamente keyne-
sianos en el corpus teérico de la microeconomia, que se habia
resistido, hasta ahora, de manera casi monolitica.

Pero, tal como también sostiene el Dr. Hortala en su exposi-
cioén, esto no es més que una muestra de que cuando una revolu-
cion impregna todos los ambitos de la vida social, acostumbra a
convertirse en obsoleta a la hora de explicar los nuevos fenémenos
de una realidad que impide, en todo momento, cualquier posibili-
dad de “‘vivir de rentas’’ mas all de un periodo razonable.

64



II.
II1.
Iv.

VL
VIL
VIIIL

IX.

INTRODUCCION . . ... ..o 5

UNA SITUACIONDEHECHO . .................. 9
AHORROEINVERSION. .. ................. ... 15
LA CIRCULACIONMONETARIA. .. .............. 21
. ELDESEMPLEO ............................ 27
PRECIOSY RENTAS . . ........... ... ... ..... 33
OTRASITUACIONDEHECHO .. ................ 39
MECANISMOSDE AJUSTE . . .. ................. 45
CONCLUSION . . ... e 51
REFERENCIAS . . ... ... ... . .. ~ 55

DISCURSO DE CONTESTACION POR EL
ACADEMICO DE NUMERO
EXCMO. SR. DR. D. RAMON TRIASi FARGAS ....... 57






