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La colaboracién especial de este numero de «Papeles de Economia Espanofay
—«Keynes y los problemas de hoy»— ha sido escrita por el Catedratico de Teoria
Eccnomica de la Universidad Complutense, Luis Angel Rojo Duque. El autor y
el tema del trabajo se presentan por si mismos y hacen superfluas las topicas
palabras de introduccion. Tratemos, por tanto, de que éstas sean las impres-
cindibles.

Hay que decir ante todo que el profesor Rojo se ocupa para nuestros lectores
de un asunto que conoce profundamente como acreditan sus trabajos anteriores.
En efecto, el tema y el autor no es la primera vez que coinciden en una obra.
Precisamente uno de los primeros y mas celebrados ensayos del profesor Rojo
—«Keynes y el pensamiento macroeconomico actualy— constituye una de las
mejores excursiones sobre el desarrollo de las ideas keynesianas y sus aportacio-
nes para interpretar fos problemas economicos de las sociedades actuales.

Desde /a fecha ya lejana de la publicacion de ese ensayo — 1965— el profesor
Rojo ha ido desarrollando su pensamiento en una serie de trabajos respetados y
estimados por todos los economistas («lecturas sobre la teoria econémica del
desarrollon, 1966; «inflacion y crisis en fa economia mundialy, 1976; «Renta, Pre-
cios y Balanza de Pagosy, 1978), al mismo tiempo que realizaba continuadamente
otras dos grandes obras en las que quizas haya invertido sus horas de trabajo mas
numerosas y sin duda fas mas estimadas: la labor de asesoramiento permanente
sobre los problemas de la economia espariola —primero desde el Servicio de Es-
tudios del Ministerio de Comercio, después desde el Servicio de Estudios del
Banco de Espana— y la formacion de futuros economistas.

Si ef valor de un economista debe apreciarse por sus aportaciones a la correc-
ta administracién de fos recursos escasos de la sociedad en la que vive, debe
reconocerse que el profesor Rojo se ha ganado, con su ejecutoria, la estimacion
de sus colegas, el respeto de sus opiniones por la clase politica y la admiracion
de sus discipulos. La politica econémica espariola ha recibido, no sélo sus tiles
consejos a lo largo de su recorrido en los dlftimos afios, sino — quizas lo que es
mas importante— las bases desde las que poder racionalizar sus elecciones y
decisiones. La elaboracion de la balanza de pagos espafiola y su disponibilidad por
la politica comercial, el perfeccionamiento de los métodos de analisis y controf
monetario, los estudios de coyuntura econdémica espariola, constituyen campos
en los que nada de lo que hoy se hace y de lo que conocemos puede explicarse
sin la presencia y la influencia del profesor Rojo.

Su vigorosa proyeccion universitaria y la formacion de un amplio grupo de
economistas bajo su magisterio, constituye el otro gran activo del trabajo de/
profesor Rojo que tanto aprecian y valoran sus discipulos y cuantos aun siguen
creyendo en que la apuesta por la juventud y la Universidad es la mejor forma de
jugar para ganar un futuro que tenga sentido y valga la pena vivir.

Con «Keynes y los problemas de hoy» Angel Rojo ofrece a los lectores de
«Papeles de Economia Espariola», no solo una valoracion del pensamiento del
gran economista britanico. Trata también de meditar en alta voz sobre los proble-
mas que debian ocupar a los economistas en estos tiempos de crisis. Unos tiem-
pos en los que —como Angel Rojo indica— «la figura de Keynes no debe ser
causa de polémica y division, sino fuente de inspiracion en cuanto tuvo de realis-
mo, de versatilidad, de falta de reverencia hacia las ideas inertes y también de
valor para expresar su pensamiento y luchar por é/y.
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Hace apenas tres meses hemos con-
memorado el cincuentenario de aquel
29 de octubre que presencio el mayor
colapso conocido de la Bolsa de Nueva
York y que, contrariando las previsio-
nes sustentadas por la mayoria de los
economistas y los politicos de la épo-
ca, abrid un periodo de consecuencias
catastroficas para la actividad econo-
mica mundial. Esa conmemaoracion
ha sido pretexto inevitable para que
la prensa airease el tema de las simi-
litudes y diferencias entre la crisis
econdmica actual y la gran depresion
de los ainos treinta: y ha sido también
ocasion de nuevas discusiones sobre
la validez actual del pensamiento de
Keynes enfrentando a quienes, en un
extremo, parecen tener premura en
enterrarlo definitivamente con quienes,
en el otro extremo, presentan como
progresiva la pretension regresiva de

tratar la obra de Keynes como un dis-
curso sagrado y, como tal, definitivo
e intocable.

El pensamiento de Keynes pertene-
ce, hoy, al pasado en el mismo sen-
tido irremediable en que pertenecen
al pasado las obras de Smith, Ricar-
do o Marx, para limitarnos al campo
de la economia; y esta vivo en el sen-
tido en que también lo esta el pen-
samiento de sus grandes predeceso-
res. La obra de cada uno de ellos
es una reflexion sobre unas circuns-
tancias historicas y un intento de ofre-
cer respuesta —siempre parcial, nunca
plenamente coherente— a un con-
junto de problemas concretos y cam-
biantes. La pretension de aceptar o
rechazar plenamente esas obras en re-
lacion con los problemas de hoy ca-
rece de sentido. Su estudio y discu-
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sibn ha de entenderse como un es-
fuerzo por dilucidar criticamente qué
partes o elementos de esas obras han
conservado su validez a la luz de la
evidencia disponible y en relacion con
los problemas actuales y qué partes
han perdido validez o relevancia.

La obra de Adam Smith es incom-
prensible fuera del contexto historico
en que se escribid y desligada de los
problemas inmediatos que la suscita-
ron. Nacio en la lucha de unas fuerzas
econdmicas pujantes con la marafa
de intervenciones y regulaciones, a
menudo incoherentes y corrompidas,
gue constituian la politica econémica
de unos estados puestos al servicio
de los intereses dinasticos y de unas
sociedades estamentales basadas en
el status y el privilegio. Y si bien hay
poco del pensamiento politico liberal
del siglo XVIIl que haya conservado
su validez hasta nuestros dias, con-
tinGa siendo valida y actual la defen-
sa que Smith hizo del mercado fren-
te al intervencionismo como medio
de impulsar el bienestar y su defensa
de los precios como mecanismo efi-
ciente para transmitir informacién y
coordinar los programas de actuacion
de millones de agentes economicos
en un mundo caracterizado por una
informacion escasa y de adquisicidon
costosa.

Cuarenta afios después, David Ri-
cardo meditaba sobre las condiciones
monetarias que acompafiaron y siguie-
ron a las guerras napolednicas y sobre
el desarrollo industrial britanico y los
efectos que en el mismo podria tener
el mantenimiento de las Leyes del Tri-
go introducidas para asegurar el sumi-
nistro de cereales en Inglaterra duran-
te el bloqueo impuesto por Francia.
Y hoy, aunque aquellas circunstancias
estan muy lejanas y mantenemos se-
rias reservas respecto del método y
de muchos elementos del analisis de
Ricardo, siguen conservando validez
y relevancia sus conclusiones sobre
la division internacional del trabajo
basada en la estructura de costes

comparativos, sobre lo ilusorio del in-
tento de resolver los problemas eco-
nomicos reales mediante simples ex-
pansiones de la cantidad de dinero y
—con especial relevancia para nuestra
situacion actual— sobre los efectos
negativos para el crecimiento econo-
mico que se siguen de una escasez
persistente de un recurso natural ba-
sico.

Las caracteristicas del desarrollo
economico inglés y las duras condi-
ciones de las clases trabajadoras en
Gran Bretaiia, especialmente durante
los deprimidos afios cuarenta del pa-
sado siglo, condicionaron de un mo-
do sustancial el pensamiento econo-
mico desarrollado por Marx en las
décadas siguientes. La historia se ha
encargado de negar validez a las leyes
tendenciales que Marx enuncid6 como
caracteristicas de la dinamica del ca-
pitalismo y una copiosa literatura teo-
rica ha puesto en cuestion, durante
los Gltimos afios, la propia correccion
l6gica de tales leyes en el sistema pro-
puesto por Marx. El mundo es, sin
embargo, distinto después de Marx y
ni son ya posibles las lecturas idealis-
tas de la historia ni cabe ya estudiar
la evolucion de una sociedad sin aten-
der al importante papel desempefiado
en ella por el despliegue de las fuer-
zas productivas y los intereses econ6-
micos contrapuestos.

En 1929 el mundo inicid un proceso
de contraccion que habia de condu-
cirlo, en un plazo breve, a la mas
grave depresion conocida por el capi-
talismo industrial. Los economistas
de la época, que no previeron la catas-
trofe que se avecinaba, tampoco fue-
ron capaces de analizarla en su des-
arrollo ni de proponer lineas coheren-
tes de actuacion para combatirla. En
1933, cuando el paro afectaba al 27
por 100 de la poblacién activa de Es-
tados Unidos y a 15 millones de per-
sonas en Europa, los economistas se-
guian confiando en la capacidad de
recuperacion del sistema y descon-
fiando de cualquier intervencion gu-
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bernamental que, al interferir con las
fuerzas del mercado, pudiera dificultar
y retrasar esa recuperacion. Keynes,
en los afios que median entre la publi-
cacion del Treatise on Money (1930)
y la Teoria General (1936) elabord un
cuerpo de andlisis que iba a permitir
una mejora sustancial del conocimien-
to referente al funcionamiento de la
economia y alejar el fantasma de la
repeticion de grandes depresiones de-
bidas a un hundimiento de la deman-
da agregada. Su contribucion es, en
este sentido, definitiva. Otra cosa es
la pretension de aplicar esa teoria sin
modificaciones a economias con ca-
racteristicas muy distintas de aquellas
para las que fue elaborada; y otra cosa
es el intento de aplicar a economias
atormentadas por problemas del lado
de la oferta recetas extraidas, meca-
nicamente, de un cuerpo de pensa-
miento centrado en los problemas de
la demanda global.

Lo que mas interesa hoy, con una
perspectiva de medio siglo, en la acti-
tud de la gran mayoria de los econo-
mistas de los afios treinta ante la gran
depresion, es su voluntad de reducir-
la a moldes conocidos, de asimilarla
a experiencias anteriores, de ignorar
sus rasgos diferenciadores.

En un texto de 1934, recientemente
desempolvado por Alfonso Carbajo,
Schumpeter atin podia escribir en la
sima de la depresion: «Sustancial-
mente nos enfrentamos solo con pro-
blemas que el mundo ha abordado ya
en otras ocasiones. En todos los casos,
el restablecimiento vino por si mismo».

Aquellos economistas abordaban,
en efecto, la interpretacién de la gran
depresion desde una teoria de las fluc-
tuaciones economicas que atribuia a
las fases de contraccion ciclica una
funcion de ajuste y saneamiento tras
las distorsiones y los desequilibrios
generados durante los periodos de
auge. Las fuerzas del mercado se en-
cargaban de inducir los reajustes ne-
cesarios, de modo que las depresio-
nes, aungue dolorosas, mejoraban la
eficacia del sistema econdmico, eran
transitorias por su propia naturaleza y
acababan llevando a una nueva fase
de recuperacion y expansion. En con-
secuencia, cualquier intervencion de
los Gobiernos para acortar una depre-
sion mediante actuaciones estimulan-
tes de la demanda se denunciaba co-
mo un artificio peligroso que podia
obstaculizar los reajustes saludables,
generar nuevas distorsiones o acen-
tuar las ya existentes y, en definitiva,
combatir la contraccién actual sélo a
costa de hacer mas grave y profunda
la crisis siguiente. Tales denuncias se
hacian, por lo demas, especialmente
enérgicas si el medio elegido para
combatir la depresion era una expan-
sion del dinero y el crédito generadora
de inflacibn —aprension muy refor-
zada, en aquellos afios, por la expe-
riencia de las grandes inflaciones
sufridas por varias economias euro-
peas en la primera postguerra—.

La aplicacion de estas ideas a unas
economias cuyos grados de depresidon
superaban en intensidad a todos los
recordados y cuyo problema no era
la inflacion sino la contraccion mone-
taria y el paro, habia de tener resul-
tados nefastos. Cabia confiar en la
capacidad de recuperacion del siste-
ma econdmico e incluso en el carac-
ter saludable de las recesiones mien-
tras éstas se mantuvieran dentro de
ciertos limites; pero si la contraccion
superaba esos limites —tal vez como
resultado de los errores de la poli-
tica econémica—, la economia podia
sumirse en zonas de incertidumbre

‘%—“._.65’
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en las que la coordinaciéon de los pre-
cios y el mercado fallase y en las que
las fuerzas dislocadoras del sistema
dominasen scbre su capacidad de re-
cuperacion. En tal caso, la interven-
cion estimulante del Gobierno resul-
taria necesaria. Este era el nicleo del
mensaje de Keynes y la gran depre-
sion de los afos treinta fue su realidad
inmediata de referencia —aunque ese
mensaje y el esquema teodrico que lo
sustentaba no quedaron formalizados
antes de 1935 y so6lo comenzaron a
ejercer influencia algunos afios des-
pués.

El principal interés de Keynes en
los afios veinte fueron las fluctuacio-
nes econémicas, que eran generadas
o agravadas, en su opinion, por el ci-
clo del crédito, es decir, por las expan-
siones y contracciones monetarias y
por los consiguientes procesos de in-
flacion y deflacion. Y la prescripcion
basica de Keynes a lo largo de la dé-
cada fue una politica activa de tipos
de interés encaminada a lograr una
estabilidad del nivel general de precios
como medio de suavizar las fluctua-
ciones de la actividad y el empleo.
En la primera parte del periodo —los
afos del Tract on Monetary Reform,
publicado en 1923— Keynes utilizo
un cuantitativismo tomado directa-
mente de Marshall y Pigou y con-
sidero que el tipo de redescuento ha-
bia de ser el instrumento basico de la
politica del Banco Central. En los ulti-
mos aios de la década —los afios que
llevan a la publicacion del Treatise on
Money en 1930— Keynes adopté el
enfoque de renta, de origen wicksellia-
no, centrd su andlisis en los desequili-
brios entre ahorro e inversion y juzgo
que la politica estabilizadora del Banco
Central, si habia de conseguir sus ob-
jetivos con eficacia, no deberia limitarse
al manejo del tipo de redescuento y a la
actuacion sobre los tipos de interés a
corto plazo, sino que habia de afec-
tar directamente a los tipos de interés
a largo plazo mediante operaciones
de mercado abierto. Sin embargo, por

debajo de estas diferencias, Keynes
mantuvo una misma posicion basica
a lo largo de los afios veinte: la esta-
bilidad del nivel general de precios vy,
en consecuencia, la moderacion de las
fluctuaciones economicas deberian
confiarse, primordialmente, a la poli-
tica monetaria; el Banco Central de-
beria instrumentar esa politica me-
diante una actuaciéon decidida y agil
sobre el tipo de interés, impulsando
su elevacion en las fases de expansion
y forzando su descenso en las fases
de contraccion en busca de un nivel
de equilibrio que igualase la oferta de
ahorro con la demanda de inversion;
si esta politica monetaria de estabili-
zacion vy tipos de interés fluctuantes
entraba en conflicto con el equilibrio
de la balanza de pagos al nivel exis-
tente del tipo de cambio, habria que
permitir que este Gltimo se ajustase
en la medida necesaria: la politica de
defensa de un nivel del tipo de cam-
bio deberia siempre ceder ante la po-
litica de estabilizacion de los precios;
en fin, solo si se renunciaba a los reajus-
tes o a la flotacion del tipo de cambio
y si los movimientos de los tipos de
interés ejercian efectos muy importan-
tes sobre la balanza por cuenta de
capital, cabria pensar en adaptar la
politica monetaria a los requerimien-
tos de la balanza de pagos y utilizar
la politica fiscal como arma de esta-
bilizacion interna de la economia.

Las actitudes de Keynes ante los
principales problemas practicos sobre
los que polemizo a lo largo de la déca-
da: su apoyo a la elevacion de los ti-
pos de interés como medio de com-
batir la inflacion en 1920, su defensa
de un sistema adecuado de tipos de
cambio en la postguerra, su rechazo
de una vuelta al patron oro a antiguas
paridades que exigieran una presion
a la baja sobre los precios para man-
tener el equilibrio exterior, su defensa
de un patron monetario internacional
manejado de modo que sostuviera la
estabilidad de su valor en términos
de un conjunto de mercancias impor-
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tantes en el comercio mundial, su de-
fensa de la politica de obras publicas
propuesta por Lloyd George en 1929,
0 su posicion ante las nuevas pro-
puestas sobre las reparaciones alema-
nas en ese mismo ano; las actitudes
de Keynes ante todos estos problemas
derivan de las prescripciones basicas
que acabo de sefialar.

La gran depresion inicid su catas-
trofico avance poco antes de que viera
la luz el Treatise on Money, y, a par-
tir de ese momento, el pensamiento
de Keynes empez6 a cambiar con ra-
pidez y su voz se hizo cada vez mas
disonante en el coro de los economis-
tas de la época. No voy a insistir
en la importancia significativa de que
Keynes previniera a la Reserva Fede-
ral americana, en 1929, sobre el peli-
gro de tratar la especulacion bursatil
mediante una politica monetaria de-
masiado restrictiva que pudiera dafiar
gravemente a la actividad; y no voy a
hacerlo porque Friedman le ha dado,
afortunadamente, la razon treinta
afos después. Lo que me interesa
subrayar es que Keynes reconocio
muy pronto —frente a la inmensa
mayoria de los economistas del mo-
mento— que aquella depresién era
muy distinta de las anteriores; que era
mucho mas intensa y que esa dife-
rencia cuantitativa la hacia cualitati-
vamente distinta porque se habian
cruzado los limites en que habia que
poner fin a la confianza en la capa-
cidad de autorrecuperacion del siste-
ma, los limites a partir de los cuales
va no cabia esperar la actuacién co-
rrectora de las fuerzas del mercado.
En un documento preparado por Key-
nes en 1930, como miembro del Eco-
nomic Advisory Council, ya escribia:

«El problema, hoy dia, es que estamos
violentamente fuera del equilibrio y que
no podemos esperar lo suficiente para
que los remedios liberales traigan su re-
compensa... Si no queremos ser pacien-
tes y estamos preparados a abandonar
el laissez-faire, tal vez podemos esperar
que las cosas se arreglen antes y tal vez
evitemos una catéastrofe social» (1).

En una situacion de tan grave hun-
dimiento de las expectativas —pensa-
ba Keynes— apenas cabia esperar
nada de las fuerzas de autoajuste del
sistema. El descenso de los salarios
monetarios encontraria muchas difi-
cultades, seria muy lento y solo podria
ayudar a la recuperacion de la de-
manda por vias indirectas que podrian
ser sustituidas con ventaja por la poli-
tica monetaria; en tanto que las reduc-
ciones salariales fuertes y rapidas po-
drian quebrantar ain mas la escasa
confianza existente. Pero tampoco
sobrevivit a la gran depresion la con-
fianza depositada anteriormente por
Keynes en una politica agil y flexible
de tipos de interés: primero, porque
el Banco Central podria encontrar
grandes resistencias al descenso rapi-
do e intenso de los tipos de interés
en el clima de gran incertidumbre ca-
racteristico de una depresion profun-
da; y, segundo, porque, aunque se
lograra situar el tipo de interés a lar-
go plazo a un nivel bajo, seria impro-
bable que las empresas privadas, hun-
didas sus expectativas, se decidieran
a acometer nuevos gastos de inver-
sion basados en préstamos a una es-
cala suficiente.

«Las empresas no iniciaran una expan-
sibn —escribia Keynes— hasta después
de que los beneficios hayan comenza-
do a recuperarse, ni desearan un mayor
capital en existencias hasta después de
que el producto haya comenzado a
aumentar... Asi que el primer paso ha-
bra de darlo la autoridad piblica —con-
cluia—; y habra de hacerlo probable-
mente a gran escala si ha de romperse
el circulo vicioso... cuando empresa tras
empresa arrojan la esponja y dejan de
producir con pérdidas en la aparente-
mente vana esperanza de que su per-
severancia se vera recompensada» (2).

La salida de la depresidbn quedaba
asi confiada a una politica fiscal ex-
pansiva. Y el modelo analitico de Key-
nes permitia comprender las vias por
las que operaria el proceso de recu-
peracion.
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Todo lo anterior es bien conocido;
pero es también frecuentemente olvi-
dado en un doble sentido: los detrac-
tores, por una parte, tienden a olvidar
cuanto hubo de ruptura definitiva en
el pensamiento de Keynes y hasta qué
punto es imposible volver a un mundo
pre-keynesiano; en tanto que quienes
aspiran a haberlo heredado todo de
Keynes —excepto su talento critico—
olvidan hasta qué punto su pensa-
miento y su obra estan condicionados
por las circunstancias historicas que
le toco vivir.

Todo modelo analitico incorpora
una simplificacion y una seleccion de
la realidad en funcién de los proble-
mas que trata de estudiar. Y, en el
modelo de Keynes, esa seleccion vie-
ne dictada por el estudio del proble-
ma del paro masivo resultante de una
insuficiencia de la demanda global.
No se pretenda, por tanto, utilizar
ese modelo sin modificaciones para
el estudio de situaciones sustancial-
mente distintas —situaciones de in-
flacion intensa y prolongada, de sen-
sibilizacion alcista de las expectativas
de precios, etc.—; porque, al estar
construido el modelo para un contex-
to genérico diferente, de esa aplica-
cion mecanica soélo pueden esperarse
errores.

Los problemas actuales son muy
distintos de los que centraron la aten-
cion de Keynes a lo largo de su vida.
Aunque en la obra y el pensamiento
de Keynes encontramos bases sufi-
cientes para atisbar —y mas que atis-
bar— cuales hubieran sido sus posi-
ciones respecto de algunos de los
problemas que han asediado a la eco-
nomia mundial en los ultimos anhos.

Asi, en How to pay for the war
(1940) Keynes mostré la importancia
que continuaba atribuyendo al tema
de la inflacion y sefialé la necesidad
de que el esfuerzo bélico fuera finan-
ciado por vias no inflacionistas. La re-
sistencia americana a seguir ese cri-
terio durante la guerra de Vietnam
esta en el origen de la gran oleada
de inflacion que barri6 el mundo en
los primeros afios de la pasada dé-
cada y cuyos efectos tanto condicio-
naron la evolucion posterior de la
economia mundial.

Esa actitud americana y la rapida
transmision de la inflacion por medio
del déficit exterior de Estados Unidos,
del crecimiento de las reservas mun-
diales y de las consiguientes expan-
siones monetarias nacionales se vieron
facilitadas por el papel de moneda de
reserva desempefiado por el dolar en
el sistema monetario internacional.
Pero los riesgos que un sistema basa-
do en tal asimetria implicaba fueron
claramente previstos por Keynes y sus
propuestas para la reconstruccion mo-
netaria en la segunda postguerra tra-
taban de conjurar esos riesgos. Todos
los esquemas de reforma del sistema
monetario internacional discutidos en
los ultimos ainos han sido, de un mo-
do u otro, elaboraciones sobre las
ideas desarrolladas por Keynes en el
periodo Gltimo de la segunda guerra
mundial.

En fin, aunque Keynes no previo,
naturalmente, los problemas plantea-
dos por la escasez energética y la ele-
vacion del precio de los crudos, su
anélisis del tema de las transferencias
en relacién con las reparaciones de
guerra alemanas continta ofreciendo
una buena base para discutir las difi-
cultades padecidas por los paises im-
portadores de petroleo en los Gltimos
afos —dificultades gue no parecen
haber entendido aun bien algunos de
los que se pretenden fieles seguidores
de Keynes—.
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Con ésto solo quiero sefialar lo ob-
vio: que seria bueno que Keynes es-
tuviera vivo y entre nosotros para
afrontar los problemas actuales. y
que lo seria no porque, en tal caso,
Keynes fuera a encontrar soluciones
a esos problemas aplicando sus ideas
formuladas en los afios treinta, sino
justamente por lo contrario: porque su
temperamento realista e intuitivo le
llevaria a enfocar los problemas actua-
les sin intentar reducirlos a experien-
cias y moldes pasados —es decir, sin
caer en el error al que sucumbieron
la mayoria de los economistas en la
gran depresion—; porque su inteli-
gencia, poco respetuosa con las ideas
heredadas y siempre dispuesta a revi-
sar las propias, le induciria a recon-
siderar su pensamiento para adaptar-
lo a un nuevo contexto; y porque su
espiritu critico mostraria el mayor in-
terés en desvelar los puntos en que
la aplicacion de las doctrinas Keyne-
sianas —con base en su obra o abu-
sando de ella— puede conducir a erro-
res en las circunstancias actuales.

Me limitaré a sefialar brevemente
los puntos donde, en mi opinion, ese
hipotético andlisis critico por Keynes
de las doctrinas Keynesianas encon-
traria, probablemente, mas serios re-
paros desde una perspectiva actual.

En primer lugar, la preocupacion
excesiva por el funcionamiento, ajus-
tes y desajustes de la economia en el
corto plazo en demérito de los lentos
ajustes de los factores reales a largo
plazo, es decir, en demérito de la aten-
cion a la asignacion eficiente de los
recursos a travées de los movimientos
de precios y rentas relativos.

Este sesgo del anélisis esta intima-
mente ligado a un segundo rasgo de
la teoria Keynesiana: su intensa utili-
zacion del método de agregacion y
su concentracion en el comporta-
miento y manejo de la demanda agre-
gada de la economia, relegando a un
segundo plano las variables protago-
nistas de la microeconomia, es decir,
los precios relativos, y el anélisis de
los problemas del lado de la oferta.

La articulacion de este doble sesgo
conduce, inevitablemente, a tratar de
conseguir, mediante operaciones plan-
teadas en términos agregados y en el
corto plazo —es decir, basicamente
por vias monetarias y fiscales—, una
aceleracion de los lentos ajustes de
los factores reales con una cierta in-
diferencia respecto de las consecuen-
cias a largo plazo de esas actuaciones.
Llevado a una actitud extrema, ese
doble sesgo puede inducir a convali-
dar cualqguier nivel general de los pre-
cios con tal de mantener una deman-
da agregada que se juzgue suficiente.

La concentracion en la manipula-
cion de la demanda agregada a corto
plazo para situarla en un alto nivel esta
justificada en periodos de depresion
atribuibles a un desplome de la de-
manda efectiva. Pero la persistencia
indiscriminada de esa actitud puede
tener unas consecuencias, es decir,
unos costes reales para la economia
en el largo plazo que superen neta-
mente a sus ventajas aparentes e in-
mediatas. Y en periodos en los que
los problemas vengan por el lado de
la oferta, se expresen en desajustes en-
tre las estructuras de la oferta y la
demanda, sean, en definitiva, pro-
blemas de precios relativos cuya so-
lucién exige reasignaciones importantes
de recursos, la concentracion en la
intensidad de la demanda agregada
y la convalidacion de los niveles de
precios existentes pueden tener re-
sultados muy negativos. En contra
de lo que afirm6 Keynes en una fra-
se solo aparentemente feliz, no
es verdad que, a largo plazo, todos
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estemos muertos. Dada la breve-
dad que suele asignarse al horizon-
te del corto plazo, a largo plazo hay
muchos ciudadanos vivos y en condi-
ciones de comprobar y sufrir las con-
secuencias negativas que tienden a se-
guirse de las manipulaciones artificia-
les de la demanda agregada —entre las
que puede no ser la menor, paradoji-
camente, un crecimiento mas lento de
la creacion de puestos de trabajo—.

Keynes mostraria, con toda segu-
ridad, serias reservas respecto de otro
punto caracteristico de lo que ha sido
la tradicion Keynesiana, a saber: la
pretension de que los Gobiernos sa-
ben, pueden y estédn en condiciones
de desarrollar unas politicas afinadas
de regulacion de la demanda agrega-
da que, mediante intervenciones rapi-
das, agiles y sometidas a frecuentes
cambios de sentido, mantengan con-
tinuamente las economias en estre-
chas zonas de pleno empleo con es-
tabilidad aceptable de los precios.

Si Keynes confiaba, durante los
afos veinte, en una politica &gil de ti-
pos de interés como via basica de es-
tabilizacion de los precios y la activi-
dad, en los anos treinta abandong,
como hemos visto, esa confianza y
acabd recomendando una politica mo-
netaria mas estable ocupada en man-
tener el tipo de interés a su nivel
aproximado de equilibrio a largo plazo.
Keynes nunca habria participado, se-
guramente, de la pretension de des-
arrollar con éxito una politica continua
de estabilizacion sobre |a base cienti-
fica aportada por la econometria:
nunca habria creido que los grandes
modelos econométricos, una vez es-
timados, mantendrian la estabilidad
de sus coeficientes ante las medidas
de politica economica ofreciendo a
ésta, en consecuencia, una base firme
para predecir con aproximacion sus
efectos.

Keynes otorgd siempre una gran
importancia a las expectativas del pu-
blico y a su capacidad para neutra-

lizar, reforzar o distorsionar los efec-
tos de las medidas de politica econo-
mica. Parece razonable conjeturar, por
consiguiente, que Keynes hubiera
aceptado que las expectativas del pG-
blico se sensibilizan fuertemente en
economias sometidas a procesos in-
flacionistas prolongados e intensos;
gue el publico llega a aprender muy
bien los efectos que se siguen de me-
didas de politica econémica una y otra
vez repetidas y que reajusta, en con-
secuencia, sus expectativas tan pron-
to como dichas medidas se adoptan;
y que, como consecuencia de esos
reajustes de expectativas, la estabili-
dad de los parametros de los mode-
los econométricos-guia desaparece, la
supuesta base cientifico-empirica de la
politica de estabilizacion sufre graves
quebrantos y el sistema economico
se hace cada vez menos sensible a
los propositos de las autoridades.

No hace falta ser un defensor pleno
de la teoria de las expectativas racio-
nales para aceptar que si el publico
aprende con la experiencia y se resis-
te crecientemente a dejarse sorpren-
der por las consecuencias de las me-
didas de politica econdmica, cada vez
seran menores las posibilidades de efi-
cacia de una politica de estabilizacion
supuestamente afinada y activista; en
tanto que si se echa mano de dosis
mas fuertes de actuacion para vencer
las resistencias del sistema, serd muy
probable que tal politica se convierta
en un importante agente desestabili-
zador.

La conclusion de todo ésto es, na-
turalmente, una sana dosis de escep-
ticismo respecto de la posibilidad de
manipular la actividad economica a
voluntad en el corto plazo y, sobre
todo, respecto de la posibilidad de
conseguir que las variaciones impues-
tas a la demanda agregada en térmi-
nos nominales se traduzcan en varia-
ciones del producto y el empleo y en
variaciones de los costes y los precios
de acuerdo con los deseos de las auto-
ridades. Es sustancialmente distinto
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plantearse el problema del manejo de
la demanda agregada en una depre-
sion con hundimiento de la demanda
y deflacion de precios que en econo-
mias inflacionarias asediadas por pro-
blemas del lado de la oferta.

Un dltimo punto en el gue Keynes
se veia obligado, probablemente, a
oponer reparos a la interpretacion que
habitualmente se liga al Keynesianis-
mo, seria el referente al papel del
sector pablico y los déficits pablicos.
Keynes defendié la intervencion deci-
dida del sector publico en fases de
fuerte desequilibrio en que no cabe
confiar en las fuerzas del mercado con
el fin —para utilizar sus palabras— de
«otorgar un proposito a la economia.
En tales circunstancias Keynes estaba
dispuesto a recomendar el déficit pa-
blico a través de la ampliacion del
gasto aungue éste no respondiese a
criterios estrictos de eficacia. Pero
Keynes no era un defensor indiscrimi-
nado del déficit v el gasto publicos
en cualesquiera circunstancias y con-
diciones. Baste con recordar que, en
sus discusiones con los economistas
del New Deal americano cuando la
depresion habia cedido ya sustancial-
mente y comenzaban a advertirse mo-
vimientos alcistas de precios, Keynes
insistio en la necesidad de corregir el
déficit del presupuesto. Es probable
que la interpretacion mas correcta del
pensamiento de Keynes a este respec-
to sea la apuntada por Buchanan,
segln la cual, Keynes se habria limi-
tado a ampliar el periodo de referen-
cia del equilibrio presupuestario, lle-
vandolo del afio habitual a la dura-
cion del ciclo, es decir, prescribiendo
un equilibrio presupuestario para el
conjunto del periodo ciclico que se
instrumentase mediante déficits en las
fases de recesion y excedentes en las
fases de auge. Creo que podemos
conjeturar con confianza que Keynes
se habria negado a aceptar que en su
obra estan los fundamentos de una
politica expresada de la repeticion de
déficits presupuestarios cualesquiera

que sean el estado y las condiciones
de la economia.

Creo que Keynes no se habria
opuesto a la ampliacion del sector pu-
blico ni al desarrollo de la seguridad
social ni habria retrocedido ante las
empresas nacionales. Pero también
creo que habria dicho lo evidente:
que el criterio de eficiencia es vital
para el bienestar material de una so-
ciedad y que su vulneracion se paga
en términos de menor desarrollo y
menor satisfaccion de las necasidades:
que la ampliacién del sector pablico
no puede equivaler, sin graves dafios
sociales, a eximir a sectores crecientes
de la economia de las consideraciones
de costes; que unas empresas nacio-
nalizadas ineficientes y deficitarias
constituyen un grave lastre que la so-
ciedad paga inevitablemente en tér-
minos de menores y peores Servicios
publicos y de reduccion de su bien-
estar. Pienso también que estas con-
sideraciones no son Keynesianas ni
antikeynesianas y que tampoco son
de izquierdas ni de derechas: pertene-
cen al més elemental sentido coman
economico, pueden aducir textos a su
favor que van desde La Rigueza de
las Naciones hasta £ Capital y no cabe
ignorarlas impunemente.

Abandonemos el mundo de las con-
jeturas. Keynes no va a venir a ofre-
cernos una valoracion critica del Key-
nesianismo. No he pretendido, en
cualquier caso, jugar el juego de las
interpretaciones que salvan al maestro
en sus textos e imputan los errores
a sus discipulos. No lo he pretendido
porgue me parece un juego irrelevan-
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te. So6lo he querido sefialar que, en
mi opinién, nuestras relaciones con
un clasico, como Keynes, nunca pue-
den consistir en la interpretacion pre-
tendidamente objetiva y auténtica de
una obra completa y cerrada. Como
ha sefialado recientemente Victor Pé-
rez Diaz en un brillante estudio sobre
Marx, el intento de construir /a teoria
de un clasico que sea plenamente sis-
tematica y fiel a su pensamiento es
un malentendido teorico que supone,
en la obra del clasico, un grado de
coherencia interna que no tiene, en
realidad, ninguna obra intelectual de
gran envergadura. «Ser fiel a una obra
—escribe Victor Pérez Diaz— es re-
construir el sentido que el conjunto
de esa obra tuvo para su autor, te-
niendo en cuenta la vinculacion del
autor a circunstancias muy especificas
que fueron cambiando de una etapa
a otra de su tiempo historico y de
su vida personal. El resultado es un
complejo o pluralidad de sentidos re-
lacionados unos con otros de una ma-
nera flexible y problematica» (3). Y
porque la obra de Keynes es, como
toda obra clasica, abierta, problema-
tica y fragmentaria; porque, como
toda obra clasica, estd en parte viva
y parcialmente pertenece irremisible-
mente a su tiempo; porgue, COMO Su-
cede con toda obra clasica, las inter-
pretaciones pretendidamente objetivas
son tan solo reflexiones sobre nues-
tros problemas; por todo ello, nuestra
lectura de la obra de Keynes ha de ser
una busca de inspiracion en relacion
con los problemas de hoy, una refle-
Xxibn que, apoyada en la evidencia y
los desarrollos posteriores, nos ayude
a encontrar respuestas a las dificul-
tades actuales.

Si se acepta esta aproximacion al
tema, podemos conjeturar cuales se-
rian las reacciones criticas de Keynes
frente a lo que ha venido llaméandose
Keynesianismo como una forma de
expresar nuestras reflexiones sobre la
situacion actual y como un modo de
sugerir que ni la obra de Keynes debe,

hoy, leerse como un todo cerrado
susceptible de revision critica, inter-
pretacion auténtica, refutacion o corro-
boracion de una vez por todas ni tie-
ne, hoy, sentido la discusion centra-
da entre posiciones rotuladas como
«Keynesianay y «antikeynesiana», res-
pectivamente. Lo que necesitamos es
libertad para enfrentarnos con los pro-
blemas de hoy, no ataduras a unos
moldes gue ni siquiera son capaces
de cubrir la amplitud de esos pro-
blemas.

Por esto mismo me parece absurdo
aceptar la adaptacion a moldes nue-
vos, pero no mas amplios ni mas libe-
radores, y declararse «monetaristay.
¢Pero usted es 0 no es monetarista?,
le preguntan a uno con frecuencia.
Y uno, que no va a tener la groseria
de responder que la pregunta le pa-
rece bastante necia, no sabe qué res-
ponder. Porque si ser «monetaristay
es aceptar que las condiciones mone-
tarias son importantes y que la can-
tidad de dinero es la magnitud mas
adecuada —aungue no la Unica—
para expresar e indicar la evolucion
de esas condiciones; si ser «moneta-
ristan equivale a afirmar que una re-
duccion paulatina de la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero es
condiciébn necesaria para conseguir un
descenso progresivo de la tasa de in-
flacion; si ser «monetaristay significa
ser bastante escéptico respecto de las
posibilidades de manipular la econo-
mia en el corto plazo mediante poli-
ticas activistas de demanda que pre-
tendan objetivos concretos en térmi-
nos de cantidades y precios y temer
las consecuencias a largo plazo de ese
activismo, entonces uno es «moneta-
ristan. Pero ser eso es muy poco, en
el sentido de que la mayoria de los
problemas mas relevantes que tene-
mos planteados quedan mas alla de
los limites de ese molde.

A mi, el kmonetarismoy» me recuer-
da, con toda clase de respetos, a aquel
cuento de los ratones que vivian en-
cerrados herméticamente en un piano
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y que construyeron una hermosa teo-
ria sobre como producian la musica
los mazos vy las cuerdas del instru-
mento sin sospechar jamas la presen-
cia del pianista. Porque lo que afirma
el monetarismo me parece, dentro de
su modestia, verdad —excepto cuan-
do adopta posiciones extremas, ya no
muy compartidas, que afirman la apa-
ricion de efectos «crowding-outy» con
generalidad y niegan cualquier efec-
to estimulante a la politica fiscal—;
pero su modestia es grande, porque
tiende a cerrar los ojos ante los com-
plejos problemas socioeconOmicos
que pueden interferir o dificultar la
aplicacion de sus prescripciones y
tiende a afirmar que las sociedades
acaban adaptandose a su condiciona-
miento monetario pero sin precisar el
tiempo vy los costes necesarios.

Todo ésto no significa adoptar una
posicion ambigua y elusiva. Significa,
ante todo, afirmar la necesidad de li-
bertad, mas alld de la adscripcion a
unos moldes y rotulos concretos, para
afrontar unos problemas de gran com-
plejidad cuya solucion no puede estar
en una receta rotulada. El entendi-
miento y la solucion de esos proble-
mas puede requerir echar mano de
piezas de analisis de origenes diver-
s0s, siempre gue sean coherentes en-
tre si, y requiere, desde luego, una
gran atencion a los hechos sin aferrar-
se a preconcepciones. El mundo vive
unos graves problemas del lado de
la oferta —con su caracteristica inci-
dencia simulténeamente inflacionaria y
depresiva— que ninguna teoria cen-
trada en el comportamiento de la de-
manda agregada a corto plazo esta
en condiciones de tratar adecuada-
mente. La teoria ricardiana sobre los
efectos de freno al crecimiento eco-
nomico que derivan de la escasez
persistente de un recurso natural ba-
sico continua siendo la pieza de ana-
lisis mas adecuada para comprender
los problemas fundamentales que la
escasez de energia plantea a la eco-
nomia mundial. La teoria de las trans-

ferencias nos explica el impacto ad-
verso de las elevaciones del precio del
petroleo para los paises importadores
en términos de un empobrecimiento
no facilmente superable; la teoria ma-
croecondmica disponible — cualquiera
que sea su rotulo— nos ilustra sobre
los dilemas de inflacion y paro que
les plantean a los gobiernos las resis-
tencias de sus ciudadanos a asumir
ese empobrecimiento a través de ren-
tas reales mas bajas; y esa misma teo-
ria nos advierte, con modulaciones
pero ya sin discrepancias profundas,
sobre las dificultades de estimular
la actividad sin acelerar las alzas de
precios que acaban devorando aquel
estimulo en economias con expectati-
vas inflacionistas muy sensibilizadas.
El trasfondo basico de la dificil situa-
cion actual es la realidad de unas
sociedades que, acostumbradas a unas
previsiones de rapida y continua ex-
pansién durante muchos afos, han
de adaptarse ahora a unas expecta-
tivas de crecimiento lento, con los
problemas gue esa adaptacion plantea
en términos de paro y de reduccion
de las apiraciones en términos de con-
sumo y de satisfaccion de las necesida-
des colectivas; es la realidad de unas
sociedades que habran de dedicar vo-
limenes muy fuertes y crecientes de
recursos reales para asegurarse un su-
ministro razonable de energia en las
proximas décadas, con evidente per-
juicio para otros sectores alternativos
con posibilidades de expansion; es, en
fin, la realidad de unas sociedades que
padecen graves desajustes en su apara-
to productivo como consecuencia de
fuertes inversiones realizadas en el
pasado bajo el supuesto de que se
mantendrian los altos ritmos de expan-
sibn economica y el bajo precio de la
energia y como resultado de la com-
petencia creciente de extensas areas
del tercer mundo en sectores de tec-
nologia modesta y participacion im-
portante del trabajo en los costes de
produccion. La posibilidad de superar
estos problemas con unas probabili-
dades razonables de éxito pasa por
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una conciencia colectiva de las difi-
cultades reales y obliga a valorar la
asignacion eficiente de los recursos
con mucha mayor fuerza que en un
pasado prospero donde el derroche de
recursos parecia disimulable, al menos
dentro de ciertos limites. Y el transfon-
do béasico de esa situacion es una mo-
dificacion profunda de los precios re-
lativos y un desajuste entre las estruc-
turas de oferta y demanda que requie-
ren reasignaciones importantes de
factores si se ha de ganar un futuro
incierto. En este contexto, la apelacion
a las fuerzas del mercado y al meca-
nismo de los precios como orientador
y transmisor de informacién en un
mundo profundamente incierto vy la
insistencia en la importancia de la
asignacion eficaz de los recursos co-

(1) J. M. Keynes: Collected Writings, vol. X,
pags. 198-199.

{2} J. M. Keynes: The Means to Frosperity, 1933,

mo requisito del bienestar colectivo
que debe guiar la politica econdmica,
adquieren toda su fuerza sin necesidad
de rotulos especificos y —seria de-
seable— sin adscripcion a posiciones
politicas concretas. No cabe ignorar,
sin embargo, que el problema de la
escasez de energia plantea — y puede
plantear ain mas en el futuro— pro-
blemas que guedan mas alld de las
posibilidades de los mecanismos de
mercado.

En estas condiciones tan complejas,
la figura de Keynes no puede ser
causa de polémica y division, sino
fuente de inspiracion en cuanto tuvo
de realismo, de versatilidad, de falta
de reverencia hacia las ideas inertes v,
también, de valor para expresar su
pensamiento y luchar por él.

Collected Writings, vol. IX, pags. 353-354.

(3} Victor Pérez Diaz: Estado, burocracia y so-
ciedad civil. Madrid, 1978, pag. 20.
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