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¢Es la Teoria general una
“teoria economica de la depresion”?
Inestabilidad financiera y crisis en el pensamiento
monetario de Keynes*

The General Theory as "depression economics"?
Financial instability and crises in
Keynes's monetary thought

Joerg Bibow™*

ABSTRACT

This paper revisits Keynes’s writings from Indian Currency and Finance
(1913/1971) to The General Theory (1936b/1973) with a focus on financial instabil-
ity. The analysis reveals Keynes’s astute concerns about the stability/fragility of the
banking system, especially under deflationary conditions. Keynes’s writings during
the Great Depression uncover insights into how this event may have informed his
General Theory. By exploring the connection between the experience of the Great
Depression and the theoretical framework, Keynes presents in The General The-
ory, we can see that the assumption of a constant money stock featuring in that
work is central. The analysis underscores the case that The General Theory is not
a special case of the (neo-) classical theory that is relevant only to “depression eco-
nomics” —refuting the interpretation offered by J. R. Hicks (1937) in his seminal
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paper “Mr. Keynes and the classics: A suggested interpretation”. As a scholar of the
Great Depression and Federal Reserve chairman at the time of the modern crisis,
Ben Bernanke provides an important intellectual bridge between the historical crisis
of the 1930s and the modern crisis of 2007-2009. The paper concludes that, while
policy practice has changed, the “classical” theory Keynes attacked in 1936 remains
hegemonic today. The common (mis-)interpretation of The General Theory as
depression economics continues to describe the mainstream’s failure to engage in

relevant monetary economics.

Keywords: John Maynard Keynes; Great Depression; financial crises; central banks;
interest rates; monetary theory. JEL codes: B2, B3, E44, E58, E65, GO1.

RESUMEN

En este articulo se reexaminan los escritos de Keynes desde Moneda y finanzas de
la India (1913/1971) hasta la Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero
(1936a/1965), en particular, con un enfoque en la inestabilidad financiera. El analisis
revela la aguda atencién de Keynes hacia la estabilidad y la fragilidad del sistema
bancario, sobre todo en condiciones deflacionarias. Los escritos de Keynes durante
la Gran Depresién muestran cémo ésta pudo haber influido en su Teoria general. Al
explorar la relacién entre la experiencia de la Gran Depresion y el marco tedrico que
presenta Keynes en su obra, se encuentra que el supuesto de un acervo constante de
dinero es decisivo en esta tltima. En el anélisis se argumenta que la Teoria general
no es un caso especial de la teoria (neo)cldsica sélo pertinente para la “economia de
la depresion”, lo cual refuta la interpretacion ofrecida por J. R. Hicks (1937) en su
influyente articulo “Keynes y los cldsicos: una posible interpretaciéon”. Como espe-
cialista de la Gran Depresion y presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos
durante la reciente crisis, Ben Bernanke proporciona un importante puente intelectual
entre la crisis histérica de la década de los treinta y la crisis moderna de 2007-2009.
Se concluye que, si bien el ejercicio de la politica ha cambiado, la teoria “cldsica” que
Keynes atac6 en 1936 mantiene actualmente su hegemontia; la (mala) interpretacién
habitual de la Teoria general como economia de la depresion sigue explicando el fra-
caso de la corriente econémica dominante para participar en el campo de la economia

monetaria de manera significativa.
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centrales; tasas de interés; teoria monetaria. Clasificacion JEL: B2, B3, E44, E58,
E65, GO1.

INTRODUCCION

En concordancia con el tema de la conferencia de Roma' “Inestabilidad
financiera, perturbaciones del mercado y macroeconomia: lecciones de la
historia econémica y la historia del pensamiento econémico”, intentaré con-
tribuir a estos temas al revisar los escritos de Keynes desde Moneda vy finan-
zas de la India (1913/1971) hasta la Teoria general (1936a/1965). El anilisis
revela las agudas inquietudes de Keynes sobre la estabilidad y la fragilidad
del sistema bancario, especialmente en condiciones deflacionarias. Prestaré
especial atencién a los escritos de Keynes durante la Gran Depresion, que
apoyan el argumento de que la Teoria general no es un caso especial de la
teoria (neo)cldsica Unicamente pertinente para estudiar la economia durante
la depresién.

Desde la publicacién del articulo seminal de J. R. Hicks (1937) “Keynes y
los clasicos: una posible interpretacién”, se volvié normal interpretar la obra
de Keynes como una “teorfa especial” que trata el caso excepcional de la
economia durante la depresién. A pesar del ataque frontal de Keynes, la teo-
ria neocldsica sigue sosteniéndose como vélida y como una teoria general
hasta el dia de hoy. ¢Cémo entendia Keynes la evolucién de la Gran
Depresiéon y como su evaluacién de los acontecimientos de su tiempo dio
forma a su Teoria general?

El presente andlisis se organiza de la siguiente manera. En la seccién I se
investiga el primer trabajo monetario de Keynes, Moneda y finanzas de la
India, que muestra la gran preocupacién de Keynes por la inestabilidad
financiera y su comprension de la funcién esencial de los bancos centrales
como prestamistas de tltima instancia. En la seccién II se revisa el interna-
cionalmente reconocido ataque de Keynes al Tratado de Versalles, Las con-
secuencias econdmicas de la paz, el cual analiza los desafios planteados por el
sobreendeudamiento después de la primera Guerra Mundial y la estrategia
deflacionaria para su resolucidn, que es el nicleo del infame tratado de

«

paz”. En la seccion III se examinan el Breve tratado sobre la reforma

'La Quinta Conferencia Thomas Guggenheim sobre Historia del Pensamiento Econdmico se cele-
bré en Roma, Italia, en la Accademia Nazionale Dei Lincei del 17 al 18 de diciembre de 2019.
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monetaria 'y el Tratado sobre el dinero; el trasfondo del primer trabajo es la
inestabilidad del nivel de precios que sucedi6 a la primera Guerra Mundial
en Gran Bretafia y demds lugares, mientras que el trasfondo del segundo es
el estancamiento de Gran Bretaia en la segunda mitad de la década de los
veinte tras el regreso del pais al patrén oro de la libra esterlina a la paridad
deantes de la guerra. Se verd que las dificultades particulares de Gran Bretafia
en esta época, que resultaron de su devaluacién interna voluntaria en el con-
texto de una economia mundial dindmica, fueron muy diferentes del entorno
deflacionario mundial de la Gran Depresidn, el cual sent6 los antecedentes
para la Teoria general.

En la seccidon IV se analizan de cerca las valoraciones y los escritos de
Keynes durante la Gran Depresion con dos objetivos: el primero es investi-
gar cémo ésta pudo haber orientado la Teoria general; el segundo, mds
amplio, es explorar si las observaciones coetineas de Keynes respecto de la
Gran Depresion pueden ofrecer informacién adicional sobre la inestabilidad
financiera y monetaria que se repitié globalmente, por ejemplo, entre 2007
y 2009. Enseguida, en la seccion V se explora con mds detalle la relacién
entre la experiencia de la Gran Depresion y el marco tedrico presentado en
la Teoria general, con el reflector que apunta al supuesto de un acervo cons-
tante de dinero. En la seccién VI se ofrece una breve historia de la asimila-
ci6én de la Teoria general como “economia de la depresion” y del efimero
resurgimiento del interés por esta teoria de Keynes durante la crisis finan-
ciera mundial de 2007-2009. Sin lugar a duda, destacarin las enormes dife-
rencias entre las medidas de politica macroeconémica instrumentadas en
cada crisis.

Como experto de la Gran Depresidon y presidente de la Reserva Federal
de los Estados Unidos en el momento de la crisis moderna, el economista
Ben Bernanke aporta un importante puente intelectual entre la crisis his-
torica de la década de los treinta y la crisis moderna de 2007-2009. Vale la
pena destacar que, si bien el ejercicio de la politica ha cambiado, la teoria
“cldsica” que Keynes atac6 en 1936 mantiene su hegemonia en la actuali-
dad. Recientemente, una fuente inesperada le presenté un desafio intere-
sante: el Banco de Pagos Internacionales (Bp1). En la seccién VII se
concluye que la (mala) interpretacién comin de la Teoria general como
economia de la depresion todavia continua siendo la explicacion al fracaso de
la corriente dominante para contribuir de manera significativa al campo
de la economia monetaria.



Bisow, ¢Es la Teoria general una "teoria econdmica de la depresion”? 589

|. PRIMERAS INQUIETUDES SOBRE LA INESTABILIDAD BANCARIA

Entre 1906 y 1908, Keynes tuvo un cargo en el Departamento de la India en
Londres. La familiaridad con los asuntos de este pais desembocé en su pri-
mer trabajo importante sobre economia monetaria, titulado Moneda vy
finanzas de la India y publicado en 1913. Este se refiere tanto a los acuerdos
monetarios y cambiarios de la India como a su estructura financiera. Keynes
describe el sistema bancario de tal pais como un sistema dual, que incluye
tanto bancos de estilo occidental como instituciones financieras “nativas”
(Shroffs, Marwaris y otros banqueros y prestamistas privados), y en el que
ambas ramas del sistema operan en paralelo y sin arbitraje pleno de las con-
diciones financieras entre ellas. Aunque Keynes consider6 que la politica
cambiaria de la India era adecuada y progresiva por su patrén oro vinculado
con la libra esterlina y con la ciudad de Londres, también identificé varias
vulnerabilidades en el desarrollo de su sistema bancario al compararlo con la
situacion en Gran Bretafia y en otros lugares.

Segtin Keynes, la situacién bancaria en Inglaterra en esa época se habia con-
vertido en un sistema estable de “moneda en cheques”, ya que los cheques se
utilizaban para los pagos mientras que el oro no circulaba, sino que sélo servia
como reserva internacional. El pdnico bancario habia dejado de ser frecuen-
te conforme la confianza de los depositantes en el sistema habia crecido lo
suficiente, mientras que el Banco de Inglaterra habia perfeccionado su colec-
cién de herramientas para administrar el oro como ancla de la libra esterlina:
“Las caracteristicas esenciales del sistema monetario britdnico son, por lo
tanto, el uso de cheques como principal medio de cambio, y el uso de la tasa
bancaria para regular el saldo del endeudamiento externo inmediato (y, por
ende, el flujo, por importacién y exportacién, de oro)” (Keynes, 1913/1971: 13).

Aunque basicamente satisfecho con el tipo de cambio y el patrén oro de la
India, Keynes estaba preocupado por la estabilidad del sistema bancario y
la disponibilidad de financiamiento para fomentar el desarrollo del pais,
sobre todo en lo que respecta a la politica financiera interna.

De manera externa, la situacion se caracterizé por una buena dosis de
estabilidad para la época, al menos en principio. Sin embargo, a Keynes
le preocupaba que la estabilidad pudiera generar inestabilidad (el tema
de Minsky) y que el endeudamiento externo a corto plazo fuera inheren-
temente riesgoso. Observé que:
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el negocio de financiar el comercio de la India estd en manos de un nimero muy
reducido de bancos, puesto que lo llevan a cabo los bancos con sede en Londres.
En términos generales, se encuentran en una posicién financiera sumamente
solida respaldada por grandes reservas. En este sentido, la India estd cosechando
el fruto de desastres pasados y de condiciones en las que la lucha por la supervi-
vencia fue de una intensidad tal que s6lo permitié la prevalencia del més apto. Si
el episodio de prosperidad actual dura demasiado, sin duda se perderd [Keynes,
1913/1971: 147].

Luego agrega que: “A primera vista, existe algin riesgo para la estabili-
dad del sistema financiero indio en el hecho de que su mercado monetario
se financia en buena medida con fondos recaudados, no de forma perma-
nente, sino por periodos cortos, en un centro extranjero lejano” (Keynes,
1913/1971: 149-150).

Los arreglos de financiamiento interno eran mucho més endebles, segin
la opinién de Keynes. La rupia india circulaba tradicionalmente en forma
de monedas de plata. La emisién de billetes en circulacién habia crecido de
manera significativa, no obstante seguia totalmente desvinculada de la
banca. Como resultado, la moneda de la India era “absolutamente inelas-
tica” (Keynes, 1913/1971: 40) en el mercado interno, lo que constitufa un
problema grave, ya que la demanda de moneda era principalmente
estacional.

Los depésitos bancarios también habian crecido mucho en los dltimos
tiempos, no asi las reservas de efectivo de los bancos. El coeficiente de capi-
tal bancario pagado también habia disminuido dristicamente. Keynes
(1913/1971: 53) vio esto como una verdadera fuente de fragilidad, dada la
historia de la India en cuanto a crisis de confianza, panico bancario y hébitos
de acaparamiento profundamente arraigados (caracterizados por la “acumu-
lacidn estéril de oro”).

Keynes analiz6 el papel de la regulacion bancaria (en la forma de restriccio-
nes crediticias y requisitos minimos de capital y liquidez) e identific que la
rapida expansion de depdsitos de los prestamistas nacionales, con sus reservas
de efectivo “irremediablemente inadecuadas”, era particularmente peligrosa:

es dificil dudar de que en los malos tiempos caerin como naipes. Si ocurre tal
catdstrofe, el dafio infligido a la India serd mucho mayor que la pérdida que recaiga
directamente sobre los depositantes. El avance de los hdbitos bancarios en la India
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es, por supuesto, de suma importancia para el desarrollo econémico del pafs. Una
sorpresiva serie de fracasos lo retrasarfa sobremanera [Keynes, 1913/1971: 159].

El problema fundamental era que la India carecia de un banco central.
A pesar de que el gobierno estaba cumpliendo de facto con algunas funcio-
nes de banca central, Keynes considerd esta caracteristica como la verdadera
raiz de su debilidad y posible inestabilidad.

Enlaactualidad, los argumentos en favor de un banco [central] estatal para la India
son muy convincentes [...] El gobierno ha asumido tantas de las funciones propias
de un banco central que no puede dejar de hacer el resto sin mas. La cada vez mds
importante emision de billetes, la gestion del balance de efectivo del gobierno
y la regulacidn de las divisas, entre otros, se manejan en su conjunto y se tratan
de manera simultdnea en un esquema compacto y admirablemente concebido.
Sin embargo, hay otros beneficios que no pueden obtenerse ficilmente mientras
estas funciones estén totalmente divorciadas de las de la banca propiamente dicha
[Keynes, 1913/1971: 166].

La ausencia de un banco central propiamente dicho significaba que la
India carecia de un prestamista efectivo de ultima instancia en caso de crisis
bancarias. Keynes afirma que él: “aplicaria enfdticamente en la India la
conocida doctrina que el cabildeo intenso del Sr. Bagehot acuiié en Inglaterra
hace muchos afos hasta llevarla a una posicién inexpugnable en la cons-
titucién no escrita de este pais: en tiempos de panico, las reservas del Banco
de Inglaterra deben ponerse a disposicion del pablico a una tasa suficiente-
mente alta, sin escatimar y sin demora” (Keynes, 1913/1971: 115).

Cuando Moneda y finanzas de la India ya estaba en la editorial, Keynes
fue nombrado miembro de la Comisién Real de Finanzas y Moneda de la
India que se estableci6 en mayo de 1913. A los 30 afios, Keynes habia llegado
a desempenar un papel destacado en esa comisidn, al recabar pruebas de tes-
tigos y redactar el informe de la comisién. Debido a que la cuestién de esta-
blecer un banco central en la India no debia convertirse en uno de los temas
principales de la investigacién de la comision, el punto sélo se abordé en un
apéndice, que puede atribuirse en gran parte a Keynes y que, como podia
esperarse, se incliné en favor de establecer un banco central en la India. Esta
no fue la dltima ocasién en la que la India aparecié en las teorfas y recomen-
daciones politicas de Keynes sobre cuestiones econémicas internacionales.
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En 1926 Keynes fungié como testigo cuando otra Comisién Real sobre la
India estaba investigando la situacién monetaria en el marco del regreso de
Gran Bretafia al oro en 1925. En esta ocasién aconsejé seguir con el patrén
oro existente y no introducir una moneda de oro en la India.

Cuando Gran Bretafa abandoné definitivamente el oro en septiembre de
1931, la India y el resto del Imperio britdnico (excepto Sudafrica) se mantuvie-
ron alineados con la libra esterlina en lugar del oro; Marcello de Cecco (1974)
destaca el papel fundamental de la India en conseguir un superavit en délares
para el imperio. Los “balances en libras esterlinas”, que eran deudas a corto
plazo acumuladas por Gran Bretafia principalmente durante la segunda
Guerra Mundial en el imperio, se convirtieron en un desafio determinante en
las negociaciones angloamericanas sobre el acuerdo de posguerra, que conta-
ban con la participacién de Keynes, y donde los Estados Unidos insistieron en
abolir los acuerdos comerciales y restaurar la convertibilidad de la libra ester-
lina a la brevedad, lo que desencadend la crisis de la libra esterlina de 1947.

En el momento de la muerte de Keynes en 1946, Gran Bretafa ya no
estaba en la posicién acreedora favorable que el economista habia enaltecido
en 1913, al identificar una asimetria en las relaciones acreedor-deudor que se
volvié central en su pensamiento sobre las relaciones internacionales: “La
posicién de un pais que es preponderantemente acreedor en el mercado
internacional de préstamos a corto plazo es muy diferente a la de un pais que
es preponderantemente un deudor. En el primer caso, que es el de Gran
Bretaia, se trata de reducir el monto prestado; en el tltimo caso se trata de
incrementar la cantidad prestada” (Keynes, 1913/1971: 13).

[I. PRIMERAS INQUIETUDES RESPECTO DE LAS RELACIONES ENTRE
ESTADOS ACREEDORES Y DEUDORES

Alemania aportd otro tema recurrente en las teorias y las recomendaciones
de politica de Keynes sobre asuntos internacionales, que comenzé con Las
consecuencias economicas de la paz, publicado en 1919. La critica de Keynes
al Tratado de Versalles giraba en torno a las excesivas obligaciones de deuda,
los compromisos de deuda gubernamentales derivados de la guerra y las
reparaciones de ésta.

Keynes comienza este trabajo que rdpidamente lo catapult6é a la fama
mundial con una descripcién del alto grado de integracién econémica alcan-
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zado en el mundo, especificamente en Europa, antes de la primera Guerra
Mundial (también conocida como la era de la globalizacién, grado 1). Sostenia
que los vencedores debian practicar la magnanimidad y la solidaridad, y no
buscar la venganza. En lugar de causar la desintegracién y la hambruna en
Europa de manera premeditada, debian reactivar la prosperidad en un conti-
nente asolado por la guerra, y esta reactivacion debia incluir a Alemania como
parte integral: “No veo medidas posibles para reparar esta pérdida de pro-
ductividad dentro de un periodo razonable de tiempo, a no ser mediante la
actuacién del espiritu de empresa y de la organizacién alemanas. [... asi que]
animemos y ayudemos a Alemania a volver a ocupar su puesto en Europa,
como creadora y organizadora de riqueza para sus vecinos del este y del sur”
(Keynes, 1919a/1987: 189-190). Se necesitaria otra guerra mundial para que
los lideres mundiales finalmente adoptaran el espiritu propuesto por Keynes
durante las secuelas de la primera Guerra Mundial en 1919.

Al contrario, el Tratado de Versalles impuso a Alemania una deuda externa
que excedié més de 13 veces la indemnizacién que Francia le pagé en 1871.
Alemania perdid partes considerables de su territorio y poblacién en virtud
de este tratado, al igual que grandes porciones de su flota mercantil, sus colo-
nias y otros activos externos. Encima de todo, se le obligaba a generar supe-
rdvits comerciales durante las préximas décadas a la par de enfrentar nuevas
restricciones comerciales. Alemania habria tenido que pasar por una devalua-
cién interna descomunal para suministrar los bienes y pagar las deudas.

Sin embargo, un ajuste de tal magnitud no afectaria sélo a Alemania. Los
paises receptores de transferencias alemanas también tendrian que adaptarse
para permitir que este pais tuviera superavits comerciales de gran volumen y
duracién. La ostensible falta de voluntad de estos paises demostr6 que Versalles
propiciaba las condiciones para una deflacién general, lo cual dificilmente haria
desaparecer el envolvente problema de la deuda, sino todo lo contrario.

No obstante, el verdadero problema yacia en que no sélo Alemania estaba
obligada a tener deudas exorbitantes con sus vencedores. Como observa
Keynes en el capitulo final del libro:

La existencia de las deudas de la gran guerra es una amenaza para la estabilidad
financiera de todos. No habri pais europeo en el que el repudio de la deuda no
llegue a ser pronto un problema politico importante. En el caso de la deuda inte-
rior, sin embargo, estin interesadas las partes por ambos lados, y es cuestién
de distribucién interior de la riqueza. Pero no ocurre esto con las deudas exte-
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riores, y las naciones acreedoras pueden encontrar muy en breve que el soste-
nimiento de un tipo especial de gobierno o de una organizacién econémica
determinada en los paises deudores perjudica a su interés. Los compromisos de
las alianzas o de las ligas no son nada comparados con los compromisos de las
deudas de dinero [...] La guerra ha acabado debiendo cada uno inmensas cantidades
de dinero alos demds. Alemania debe una gran suma a los aliados; los aliados de-
ben una gran suma a Gran Bretafia, y Gran Bretafia debe una gran suma a los
Estados Unidos. A los tenedores de préstamos de guerra de cada pais les debe
una gran suma el Estado, y al Estado, a su vez, le deben una gran suma estos y los
demds contribuyentes. La situacidn, en conjunto, es en el mds alto grado artifi-
ciosa, falsa y humillante. No seremos ya nunca capaces de movernos, a no ser que
libremos nuestros miembros de estas ligaduras de papel. Una hoguera general es
una necesidad tan grande que, si no hacemos de ella un asunto ordenado y sereno,
en el que no se cometa ninguna injusticia grave con nadie, cuando llegue al final se
convertird en una conflagracién que puede destruir otras muchas cosas. En cuanto
a la deuda interior, yo soy uno de los que creen que el impuesto general para la
extincion de la deuda es un requisito previo esencial para sanear la Hacienda en
todos los paises beligerantes. Pero el mantenimiento de grandes deudas entre los
gobiernos tiene en si mismo peligros especiales [Keynes, 1919a/1987: 181-182].

En efecto, la deflacién general (de la deuda) implantada en el Tratado de
Versalles se evité temporalmente por dos factores. Por un lado, la miquina
de préstamos de Wall Street no sélo disparé los precios de los activos en los
Estados Unidos, sino que incluso permitié un auge en Alemania en la
segunda mitad de la década de los veinte.? Esto duré hasta que una repentina
interrupcidn y reversion de los flujos de capital convirtié el auge en caida, y
vio a Alemania lograr superdvits comerciales cuando el canciller Heinrich
Briining® impuso finalmente a este pais la deflacién prevista en Versalles
10 afios antes. Por otro lado, las obligaciones de indemnizacién de Alemania
fueron reduciéndose después en varias renegociaciones, hasta que finalmente
terminaron por completo en 1932, cuando la Gran Depresidn arrasaba.

Hitler puso fin a la Gran Depresién en Alemania mediante lo que los
ordoliberales alemanes de la posguerra describen como politicas “keynesia-

2“Los Estados Unidos le prestan dinero a Alemania, Alemania transfiere su equivalente a los Aliados,
los Aliados se lo devuelven al gobierno de los Estados Unidos. Nada pasa realmente, nadie empeoré ni
en un centavo” (Keynes, 1926b).

3 Keynes visité Alemania a principios de 1932. Durante la visita tuvo un encuentro personal con
Briining, como se relatard mds adelante.
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nas”. Se convirti6 en parte de la narrativa ordoliberal alemana de posguerra
que el keynesianismo prepar6 el terreno para el colectivismo y la planifica-
cién central. Alemania es famosa hoy por su singular antikeynesianismo. Ya
sea que pueda o no culparse a Keynes por su influencia en Alemania, parece
justo decir que el pensamiento ordoliberal alemdn estd en contra de la
macroeconomia (Bibow, 2018).

[11. EQUILIBRIO INTERNO EN LA TEORIA Y EN LA PRACTICA BRITANICAS:
DEL BREVE TRATADO SOBRE LA REFORMA MONETARIA
AL TRATADO SOBRE EL DINERO

La segunda obra monetaria importante de Keynes, Breve tratado sobre la
reforma monetaria, se publicé en 1923. En ella se analizan las intensas per-
turbaciones del nivel de precios que ocurrieron en Gran Bretafia y otros
paises durante la primera Guerra Mundial y sus secuelas. La principal reco-
mendacién normativa de Keynes es que la politica monetaria debe antes
que nada buscar el equilibrio interno, en lugar de mantenerse atada a algtin
compromiso externo como el patrén oro. En reconocimiento a cambios
importantes en el equilibrio de fuerzas globales, Keynes sostiene que sujetar
la politica monetaria britdnica al patrdn oro significaria dejar que la Junta
de la Reserva Federal de los Estados Unidos la determinara. En cambio, el
Banco de Inglaterra debia aplicar su politica monetaria antes que nada para
estabilizar el ciclo crediticio y el nivel de precios. Ademds, Keynes argu-
menté que cierto grado de estabilidad del tipo de cambio ain podria
lograrse a través de la cooperacion del banco central.

El primer capitulo del libro es el de mayor trascendencia, en vista del tema
de la conferencia; en éste Keynes investiga las consecuencias de la infla-
cién y la deflacién en la actividad econdémica y en la distribucién de la
riqueza y el ingreso. Sostiene que la organizacién econémica de las socie-
dades modernas se basa en contratos monetarios y presupone para su
correcto y justo funcionamiento que el valor del dinero se mantenga
suficientemente estable.

Sin embargo, la estabilidad de precios no ha sido histéricamente la norma.
Incluso la era del patrén oro del siglo x1x tuvo periodos de inflacién y defla-
cién considerables. Empero, la experiencia de relativa estabilidad durante el
periodo en su conjunto puede haber fomentado la ilusién de su constancia.
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Si se consideran largos periodos, la experiencia corresponde a la inflacién y
al deterioro progresivo del valor del dinero, como Keynes apunta:

no hay garantia histdrica para esperar que el dinero esté representado ni siquiera
por una cantidad constante de un metal en particular, mucho menos por un poder
adquisitivo constante. El dinero es simplemente lo que el Estado declara de vez
en cuando como una buena descarga legal de los contratos monetarios. En 1914,
el oro no habia sido el estindar inglés durante un siglo ni el estindar tnico de
ningdn otro pafs durante medio siglo. No hay registro de una guerra prolon-
gada o de una gran agitacién social que no haya ido acompafiada de un cambio
en la moneda de curso legal, mds bien hay una crénica casi ininterrumpida en
cada pais que tiene una historia, desde los primeros registros econémicos, de un
deterioro progresivo del valor real de las sucesivas unidades monetarias que han
representado dinero. Es mds, este deterioro progresivo del valor del dinero a lo
largo de la historia no es un accidente y ha tenido dos grandes fuerzas impulsoras:
la insolvencia de los gobiernos y la influencia politica superior de la clase deudora
[Keynes, 1923/1971: 8-9].

Lo que ha cambiado durante la “fase del capitalismo que se desarrollé
durante el siglo x1x [es que] se idearon muchas disposiciones para separar la
administracion de la propiedad de sus propietarios”, asi como el surgi-
miento de un elaborado “sistema de inversién” (Iéase: sistema financiero)
basado en contratos de dinero y que consta del “pago de sumas fijas de
dinero durante un largo periodo de tiempo” (Keynes, 1923/1971: 4).

Keynes divide la sociedad en tres clases: la “clase inversionista” (léase:
propietarios de riqueza), la clase empresarial y el trabajador (asalariado).
Respecto de las consecuencias en la distribucién, concluye que:

la inflacién redistribuye la riqueza de una manera muy perjudicial para el inver-
sionista, muy beneficiosa para el empresario y, en las condiciones industriales
modernas, probablemente beneficiosa en general para el trabajador. Su conse-
cuencia més notable es la injusticia contra quienes han comprometido de buena
fe sus ahorros en titulos de dinero y no de cosas. Pero las consecuencias de la
injusticia a tal escala van mds alld. El andlisis previo sugiere que la disminucién
en la produccién de riqueza en Europa desde la guerra ha sido, en cierta medida,
a expensas no del consumo de cualquier clase, sino de la acumulacién de capital.
Aparte, la inflacién no sélo ha disminuido la capacidad de ahorro de la clase
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inversionista, sino que ha destruido la atmésfera de confianza necesaria para
la intencién de ahorro. No obstante, una poblacién en crecimiento requiere,
para mantener el mismo nivel de vida, un crecimiento proporcional del capital
[Keynes, 1923/1971: 29].

A continuacién, su anélisis profundiza en la disminucién de la produc-
ci6én de riqueza que las inflaciones y las deflaciones pueden traer consigo, al
detallar los cambios en el nivel de precios, las expectativas de cambios en el
nivel de precios y el grado de confianza en que se mantienen tales expectati-
vas. De esto deriva que:

el aumento de precios y su caida tienen cada uno su desventaja caracteristica. La
inflacién que provoca el primero representa una injusticia para los individuos y
las clases, en particular para los inversionistas, por lo cual es desfavorable para
el ahorro. La deflacién que provoca la caida de los precios implica el empobre-
cimiento para el trabajo y la empresa, pues lleva a los empresarios a restringir la
produccién en un esfuerzo por evitar pérdidas, por lo cual es desastroso para el
empleo. Las contrapartes por supuesto también son ciertas, la deflacion significa
una injusticia para los prestatarios y la inflacién conduce a la estimulacién exce-
siva de la actividad industrial. Sin embargo, estos resultados no son tan graves
como los que se subrayaron anteriormente, debido a que los prestatarios estin en
una mejor posicion para protegerse de los peores efectos de la deflacién que los
prestamistas para protegerse de la inflacidn, y debido a que la mano de obra estd
en una mejor posicién para protegerse del sobreesfuerzo en los buenos tiempos
que del subempleo en los malos tiempos. Por tanto, la inflacién es injusta y la
deflacién es inconveniente. Quizd la deflacidn sea la peor de las dos, si descar-
tamos inflaciones exageradas como la de Alemania, pues es peor, en un mundo
empobrecido, provocar el paro que decepcionar al rentista. Tampoco es necesa-
rio sopesar un mal contra el otro. Es mds ficil estar de acuerdo con que ambos
son males que deben evitarse. El capitalismo individualista de hoy, precisamente
porque confia el ahorro al inversionista individual y la produccién al empleador
individual, presupone una estabilidad en la unidad de medida del valor y no puede
ser eficiente (tal vez no puede sobrevivir) sin ella [Keynes, 1923/1971: 35-36].

Lo que sorprende en el anélisis de Keynes es que, si bien destacé la impor-
tancia de la existencia del sistema financiero, no consider ningin efecto en
las instituciones financieras a raiz de los cambios en el nivel de precios, sino



598 EL TRIMESTRE ECONOMICO 350

que se centré unicamente en los deudores y propietarios de la riqueza.
Supuestamente, los prestatarios se protegen de la deflacién mediante el
impago, pero Keynes no analiza aqui sus posibles repercusiones, excepto
por el efecto generalmente depresivo de la deflacién sobre la actividad eco-
némica y el empleo como tal, que probablemente también incluird incum-
plimientos de las deudas.

En el capitulo 2 del Breve tratado analiza el papel de la posiciéon fiscal de
los paises en la evolucién monetaria y el nivel de precios. Keynes favorece
un impuesto sobre el capital por encima del sefioreaje y el impuesto a la
inflacién, que fueron los recursos elegidos por los gobiernos europeos para
combeatir el exceso de deuda publica dejado por la primera Guerra Mundial.
En el capitulo 3 sienta los fundamentos teéricos de las recomendaciones de
politica monetaria que ofrece en los capitulos siguientes: estabilizar el nivel
de precios interno en lugar del tipo de cambio y hacerlo no sélo durante
periodos largos, sino también evitar fluctuaciones ciclicas de “los negocios,
los precios y el empleo” (Keynes, 1923/1971: 138).

Keynes aplicé la teoria cuantitativa del dinero de Cambridge en el disefio
de una estrategia para que el banco central tuviera como objetivo el equilibrio
interno. Atribuyé el “ciclo crediticio” a la variabilidad en la demanda de
efectivo (tanto en efectivo como en depdsitos bancarios) por parte de la po-
blacién. El banco central deberia tratar de amortiguar el caricter ciclico de la
demanda publica de efectivo y compensar cualquier variacién restante
mediante el ajuste de la liquidez en el sistema o el coeficiente de efectivo de
los bancos. Controlar la creacién de crédito de los bancos es una parte crucial
de la estrategia de politica monetaria asi concebida. Como explica él mismo:

El sistema que opera de hecho al dia de hoy es el siguiente en términos generales:
[...] El nivel de precios internos estd determinado principalmente por la canti-
dad de crédito creado por los bancos, principalmente por los Cinco Grandes;
aunque en una depresién, cuando el ptiblico estd aumentando sus saldos reales, se
debe crear una mayor cantidad de crédito para sostener el nivel de precios dado
(de acuerdo con la [teoria cuantitativa del dinero de Cambridge]) de la que se
requiere en un auge, cuando los saldos reales estin disminuyendo. La cantidad
de crédito asi creado se mide aproximadamente por el volumen de los dep6-
sitos de los bancos, dado que las variaciones en este total deben corresponder a
variaciones en el total de sus inversiones, carteras de obligaciones y anticipos
[Keynes, 1923/1971: 141-142].
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Ajustar la “tasa bancaria” (es decir, la tasa de interés clave a corto plazo)
puede no ser suficiente. El banco central también debe estar dispuesto a
ajustar la liquidez del sistema al adecuar sus propias inversiones. Keynes
aconseja que el banco central se coordine con hacienda, puesto que las deu-
das gubernamentales a corto plazo son sustitutos cercanos de los depédsitos
del banco central.

El anélisis de Keynes de la parte operativa de la politica monetaria todavia
es rudimentario en el Breve tratado, y las preocupaciones sobre la estabilidad
financiera tampoco forman parte de su investigacién. El mismo advierte de
ello sin miramientos:

En cuanto a los factores que determinan las acciones de la autoridad reguladora, a
excepcion de la evolucidn real de los precios, estd fuera del alcance de este volumen
abordar el diagnéstico y andlisis del ciclo crediticio de manera adecuada. Cuanta
mayor profundidad alcancen nuestras investigaciones en este tema, cuanto més
preciso serd nuestro entendimiento del momento oportuno y el método apro-
piado para regular la expansion del crédito mediante la tasa bancaria o por otro
medio [Keynes, 1923/1971: 148].

Este enunciado describe la agenda que Keynes se propuso para su tercer
trabajo importante sobre economia monetaria, el Tratado sobre el dinero,
publicado el 31 de octubre de 1930. Contrario al consejo de Keynes en el
Breve tratado, Gran Bretaiia iba a volver al oro en la paridad de antes de la
guerra en 1925, s6lo para apartarse de éste nuevamente en 1931. La nostalgia
generalizada por el oro se basaba en ilusiones, como explica Keynes en el
Breve tratado: “lo mds importante de todo: en el mundo moderno del papel
moneda y el crédito bancario no hay escapatoria de una moneda ‘adminis-
trada’, lo deseemos o no; la convertibilidad en oro no alterari el hecho de
que el valor del oro mismo depende de la politica de los bancos centrales”
(Keynes, 1923/1971: 136).

La investigacién de Keynes relacionada con el Tratado le llevé seis afos,
durante los cuales sus ideas y conocimientos continuaron evolucionando.
En la fase final de la redaccion, Keynes también desempeiié un papel muy
activo en el Comité Macmillan (“Comité de Finanzas e Industria®), mientras
el mundo experimentaba el inicio y las primeras etapas de la Gran Depresion.

Su articulo “Las consecuencias econémicas de Mr. Churchill”, publicado
en 1925 en respuesta al regreso de Gran Bretafia al oro en la paridad de antes
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de la guerra, proporciona un vinculo importante entre el Breve tratado y el
Tratado, al tiempo que retrata el acontecimiento principal que labré el des-
empefio econémico de Gran Bretafia en ese momento. Volver al oro en la
paridad de antes de la guerra significé despojar a las industrias de bienes
comerciables de su competitividad. Restaurar el equilibrio implicaria defla-
cién y desempleo. A medida que la balanza comercial de Gran Bretafia se
volvia en su contra:

El Banco de Inglaterra estd obligado a restringir el crédito por todas las reglas del
juego que llamamos patrén oro. Estd actuando de forma meticulosa y “sensata”
al hacerlo. Sin embargo, esto no altera el hecho de que mantener un estricto
control del crédito (y nadie negard que el banco lo estd haciendo) implica nece-
sariamente una intensificacion del desempleo en las circunstancias actuales de
este pais. Lo que necesitamos hoy para restaurar la prosperidad es una politica
crediticia laxa. Queremos animar a los hombres de negocios a emprender nuevas
empresas, no desanimarlos como lo estamos haciendo. La deflacién no reduce los
salarios “automdticamente”. Los reduce a través de generar desempleo [Keynes,
1925/1972: 259].

Keynes ya habia diagnosticado las inflaciones y las deflaciones como eco-
némica y socialmente dafiinas en el Breve tratado. Los temas centrales del
Tratado fueron que algunos precios se ajustan mas rapido que otros y que las
economias pueden quedarse estancadas en el desequilibrio durante periodos
largos. La experiencia britdnica particular de ese momento fue la deflacién
como proceso acumulativo, caracterizado por el estancamiento y el desempleo
prolongado.

En el ensayo titulado “Las consecuencias econémicas de Mr. Churchill”
presenta ademds un argumento que se convertiria en un tema tedrico central
de la Teoria general: aunque hipotéticamente podria funcionar una reduc-
cién de los salarios monetarios en toda la economia, en la préctica es dificil
de lograr, si no imposible. En la Gran Bretafia de la década de los veinte la
idea era realinear los salarios y los precios britdnicos con los internacionales
mediante un tipo de cambio sobrevaluado. En cuanto a la teoria del Tratado,
de la misma forma en que en el pensamiento dominante neocldsico en ese
momento y en la actualidad, los salarios “rigidos” ala baja eran un obstdculo
para restaurar el equilibrio, y, desde este punto de vista, la rigidez salarial
podia causar desempleo. Por el contrario, en la Teoria general ya no se con-
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sidera que una deflacién salarial general garantice el retorno al equilibrio,
sino que puede terminar profundizando el desequilibrio. Es que el trasfondo
y la experiencia de la década de los treinta fueron diferentes, el problema ya
no era simplemente que Gran Bretafia necesitara una deflacion para restablecer
el equilibrio (devaluacion interna), ahora era la deflacién en general, que con-
ducia a mds deflacion y depresion de mayor profundidad en todos los
aspectos.

Antes de abordar este tema, es necesario detenerse a explorar un poco
mds el marco tedrico del Tratado sobre el dinero, en virtud de que esta obra
sentd las bases tedricas mediante las cuales Keynes entenderia las primeras
etapas de la Gran Depresion.

El trabajo de Keynes sobre economia monetaria, titulado Tratado sobre
el dinero y editado en dos volimenes, es principalmente una investigacién
sobre las causas y las formas de controlar el ciclo econémico (también lla-
mado ciclo de negocios o ciclo crediticio). La frustracién expresada en su
Breve Tratado acerca de la limitada utilidad practica de la teoria cuantitativa
del dinero aflora nuevamente cuando Keynes se propone disefiar un marco
tedrico dindmico capaz de analizar estados de transicién y desequilibrio.
Sus llamadas “ecuaciones fundamentales”, que presentan notables concep-
tos de inversidn y ahorro, constituyen el ntcleo de su aparato tedrico. La
idea medular es que los desequilibrios entre la inversién y el ahorro (que se
asemejan a los desequilibrios entre los gastos de una economia o entre la
facturacién de los negocios, por un lado, y sus costos, por el otro) son los
impulsores de la “inflacién/deflacién de las ganancias”, las cuales, a su vez,
constituyen el motor principal detrds del ciclo econémico, en opinién de
Keynes.

Ademis, Keynes utiliza la nocién wickselliana de la “tasa natural” de
interés, al igual que la de las disparidades entre la tasa natural de interés y la
“tasa de mercado”, como una forma alternativa para describir los procesos
acumulativos dindmicos. Cabe mencionar que utiliza el concepto de tasa
natural en un sentido amplio, como sinénimo de la tasa de interés de equili-
brio, y no refiriéndose en especifico a la teoria de los fondos prestables, para
la cual la tasa natural funciona supuestamente como un ancla real dnica. Su
analisis también se refiere a las tendencias a largo plazo del nivel de precios
(aparte de las fluctuaciones ciclicas) en la medida en que las inflaciones y las
deflaciones de las ganancias alteran el curso de la inflacién de los ingresos,
esto es, la tendencia general de los salarios nominales (ajustados por el cre-
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cimiento de la productividad) y los ingresos que imperan en equilibrio
(inversién-ahorro).

El modo de presentacion alternativo de Wicksell se presta mds ficil-
mente a reflejar el objetivo clave de la politica ptblica de Keynes: gestionar
el sistema bancario de tal manera que estabilice el crédito y la economia al
mantener la tasa de mercado alineada con la tasa natural de interés (tasa de
interés de equilibrio), pues “los auges y las depresiones son simplemente la
expresion de los resultados de una oscilacién de los términos de crédito
sobre su posicidn de equilibrio” (Keynes, 1930b/1971: 165), donde:

el crédito es el pavimento por el que viaja la produccidn, y si los banqueros
supieran cudl es su deber, proporcionarfan esa infraestructura de transporte
justo en la medida necesaria para que el poder productivo de la comunidad
pudiera emplearse en toda su capacidad. Uno de los objetivos principales de
este tratado ha sido dar una respuesta clara a estas perplejidades. ¢Cudl es la
verdadera pauta para una creacién de crédito que sea no inflacionaria? Esto es,
libre de la mancha de la inflacién de las ganancias, puesto que la inflacién de los
ingresos es un asunto diferente. Hemos encontrado que la respuesta yace en
preservar un equilibrio entre la tasa de ahorro y el valor de la nueva inversién
[Keynes, 1930a/1971: 197].

El Tratado de Keynes estd lleno de detalles institucionales y extensos
anélisis del comportamiento bancario. Keynes pone mucha atencién a
c6mo los bancos con fines de lucro administran sus balances en un entorno
que estd en constante cambio y se encuentra condicionado por la compe-
tencia, las condiciones comerciales, la regulacion y la politica monetaria.
La funcién elemental de los bancos como proveedores de crédito y crea-
dores de liquidez no sélo concierne a la economia real (circulacién indus-
trial), sino también al funcionamiento del propio sistema financiero
(circulacion financiera). Keynes presenta todos los ingredientes de lo que
se convertiria en su “teoria de la [preferencia por la] liquidez” en la Teoria
general, en los que destaca el papel del sistema bancario en el funciona-
miento del “factor de la declinacién excesiva”, que refleja la manera en que
la determinacién de condiciones financieras da forma al gasto de inversién
en el aparato teérico del Tratado.*

# Anticipindose a las controversias posteriores, Keynes sefiala claramente lo que denominé la “falacia
de los fondos prestables” (Bibow, 2000 y 2009), cuando declara lo siguiente: “Espero haber dejado clara
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A pesar de todala atencidén prestada a temas bancarios institucionales y de
comportamiento, el Tratado guarda silencio sobre la inestabilidad financiera.
Keynes investiga el ciclo crediticio, no las crisis financieras. Hay indicios
poco frecuentes desperdigados aqui y alld sobre el colapso de Wall Street de
1929 y sus secuelas inmediatas. Lo dnico que hay es una breve seccién titu-
lada “La caida de 1930” al final del segundo volumen, en la que Keynes
ofrece su versién de cémo ciertos acontecimientos durante la década de los
veinte llevaron a la caida que marcé la etapa inicial de la Gran Depresién.®

En su relato de los hechos, la tasa natural se elevé temporalmente después
de la primera Guerra Mundial y disminuyé notablemente en la segunda
mitad de la década de los veinte, mientras que la tasa de mercado permanecié
estancada en niveles inapropiadamente altos. Este dltimo fenémeno se debié
tanto a politicas monetarias equivocadas como a factores especiales del mer-
cado. Destacan en particular los préstamos de los gobiernos con condiciones
estipuladas en los tratados (prestatarios en dificultades) y los intentos por
restaurar el patrén oro como las razones del aumento en la demanda de oro
de los bancos centrales, ademds de los préstamos gubernamentales y banca-
rios a largo plazo con el fin de acumular reservas liquidas (en términos de
saldos en dodlares y libras esterlinas) como factores que conducen a condi-
ciones crediticias restrictivas para los prestatarios de negocios genuinos.
Como un tercer tipo de prestatarios “artificiales”, que se convirtieron en
una fuerza descomunal en 1928-1929, Keynes identifica a:

la distincién entre los dos tipos de decisiones que se requieren constantemente del publico asalariado
y de los poseedores de riqueza. No obstante, por muy claros que podamos ser acerca de la distincién,
sigue siendo dificil mantener las causas completamente disociadas de los resultados en los dos tipos de
decisiones, ya que actian y reaccionan entre si de la manera més desconcertante. Ello se debe a que el
monto del ahorro y el monto de la inversién vy, en consecuencia, la diferencia entre ellos, dependen en
parte del nivel de precios de los bienes de inversion en relacion con su costo de produccién y, al mismo
tiempo, la actitud del publico hacia los depésitos de ahorro y otros valores, respectivamente, puede estar
parcialmente influenciada por las expectativas sobre el nivel de precios de los bienes de consumo en
relacién con su costo de produccién. En particular, un cambio en la disposicion del puablico hacia otros
valores que no son depdsitos de ahorro no compensados por la actuacién del sistema bancario serd un
factor de mayor potencia que afectara la tasa de inversién respecto al ahorro y, por lo tanto, serd una
causa de perturbacién al poder adquisitivo del dinero. Sin embargo, aunque estos factores reaccionan el
uno al otro, el factor de ahorro excesivo y el factor de la declinacién excesiva (como quizd podriamos
llamarlos) son independientes en el sentido de que cualquier grado, positivo o negativo, de uno es com-
patible en circunstancias concurrentes adecuadas con cualquier grado, positivo o negativo, del otro”
(Keynes, 1930b/1971: 130).

> Keynes también publicé un articulo no técnico en dos entregas con el mismo titulo en Nation
& Athenaeum en diciembre de 1930, que luego se volvié a publicar en Ensayos sobre intervencion y
liberalismo; véase la seccién IV.
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los prestatarios especulativos, que, una vez mas, estaban pidiendo préstamos no
para invertir en nuevas empresas productivas, sino para participar en el febril
movimiento “alcista” de las “acciones” (en su mayoria de un caricter semimono-
polista que no podia duplicarse con facilidad), el cual estaba ocurriendo de manera
mds sobrecogedora en los Estados Unidos, pero también en diversos grados en la
mayoria de las bolsas de valores del mundo. Encima, el nerviosismo de la opinién
bancaria conservadora por poner fin de alguna manera a esta fiebre especulativa
proporciond una nueva razén para la restriccién del crédito por parte de los
bancos centrales. Para mediados de 1929, estaban estrangulando a los prestata-
rios “genuinos” (si podemos designar asi a los prestatarios para fines de nuevas
inversiones reales que éstos consideren rentables en los términos de la oferta),
cuyas actividades ya se encontraban, a mi juicio, en una situacién desfavorecida
en la mayoria de los paises excepto en los Estados Unidos. Una vez cubiertas las
necesidades mds urgentes de la reconstruccion de la posguerra y de los nuevos
tipos de industria, simplemente no valia la pena pedir prestado en una escala igual
al volumen de ahorros ante la alta tasa de interés del mercado, que se sostenia en
parte por los prestatarios “artificiales” y en parte por la politica crediticia de los
bancos centrales. La divergencia que surgié de este modo entre la tasa de interés
del mercado y la tasa natural fue, por lo tanto, la causa principal de la caida del
nivel de precios. No obstante, una vez que esto habia avanzado lo suficiente para
generar una mentalidad depresiva en la psique de los empresarios, se encontré por
supuesto, como de costumbre, con el refuerzo de otras influencias quiza cuantita-
tivamente mayores [Keynes, 1930a/1971: 341-342].

A continuacién, Keynes ofrece una interpretacion de los acontecimientos
en términos de su teoria del ciclo econémico y las categorias de inversion de
su Tratado. Advierte que la deflacién de las ganancias empujard a los empre-
$arios a recurrir a un

ataque a las rentas monetarias de los factores de produccién [...] una empresa
peligrosa en una sociedad que es tanto capitalista como democritica. Serfa una
tonteria de nuestra parte ponernos de luto en un momento en que el ritmo de
los avances técnicos es tan grande que, si asi lo deseiramos, podriamos estar
incrementando nuestro nivel de vida en un porcentaje significativo cada afio. Mi
funcién durante los dltimos 11 afios ha sido actuar el papel de Casandra, primero
en las consecuencias econdmicas de la paz y luego en las del retorno al oro; espero
que no sea asi en esta ocasion [Keynes, 1930a/1971: 346].
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Luego apremia a “utilizar nuestros sistemas bancarios para efectuar un
ajuste adecuado de la tasa de interés del mercado” mediante la aplicacidn de
una “politica de tasas bancarias y operaciones de mercado abierto a ultranza”
(Keynes, 1930a/1971: 346-347).

El influyente papel de Keynes en el Comité de Finanzas e Industria (de
Macmillan) le brindé la oportunidad de aplicar el marco tedrico de su
Tratado alas luchas britdnicas de la época, al atacar en esa ocasién la notoria
“Visién del Tesoro” (Keynes, 1930e/1981).° El comité deliberd de febrero a
diciembre de 1930 y emiti6 su informe el 13 de julio de 1931.

A partir de marzo de 1930, Keynes consideré la depresion internacional
naciente como un factor superpuesto adicional a los problemas internos que
ya tenfa Gran Bretafia, respecto de lo cual se centrd en los efectos de la
deflacién sobre la inversién real.

Sin embargo, tanto el Tratado como el Informe Macmillan tratan princi-
palmente sobre la experiencia de estancamiento de la década de los veinte y
no sobre la crisis mundial de la de los treinta. Dicho esto, el Informe
Macmillan si identificé la concentracidn de activos liquidos, incluido el oro,
en paises acreedores clave (es decir, los Estados Unidos y Francia) como el
factor principal detrds de la deflacién global que se estaba desencadenando.

IV. KEYNES COMO INVERSIONISTA Y COMENTARISTA ECONOMICO
DURANTE LA GRAN DEPRESION

La interpretacion y la explicacién de Keynes de los acontecimientos a partir
del desplome de Wall Street en 1929 se encuentran en sus escritos y comen-
tarios de la época. El marco tedrico de su Tratado formd la base para sus
puntos de vista sobre los sucesos de las primeras etapas de la Gran
Depresidn. Sin embargo, dada la velocidad a la que pasé del Tratado a la
Teoria general, su perspectiva en el punto mds agudo de la crisis en 1932-
1933 ya estaba més cerca de su obra posterior. Sus otros escritos ilustrati-
vos tienen que ver con sus propias actividades de inversionista financiero,
por una parte, y con sus actividades periodisticas, sus discursos y su corres-

¢El contexto era que Keynes habia prestado su apoyo a la expansién fiscal financiada con deuda.
Véase, por ejemplo, “Con Lloyd George do it? An examination of the liberal pledge” (Keynes y Hen-
derson, 1929/1978).
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pondencia, por otra. Cabe aqui mencionar que aun al comienzo de la mayor
crisis econémica de la era moderna, Keynes no se desalent6 y publicé su
ensayo mds optimista, “Las posibilidades econémicas de nuestros nietos”
(Keynes, 1930e/1981), sobre las perspectivas a largo plazo de la humani-
dad para resolver el problema de la economia mediante el progreso
tecnoldgico.

Si bien el colapso de Wall Street en octubre de 1929 es ampliamente visto
como el punto de partida de la Gran Depresién —y justo antes del cual
Irving Fisher (1929) declaré: “los precios de las acciones han alcanzado lo
que parece ser una meseta perpetuamente alta” —, existieron algunas contro-
versias en los afios anteriores acerca de la sobrevaluacién del mercado de
valores, los riesgos de inflacion y la politica de la Reserva Federal, las cuales
desembocaron en el auge del mercado que precedi6 al colapso en 1929.
Keynes participé en estas controversias de manera activa.

Uno de los primeros ejemplos es el memorando de Keynes del 14 de abril
de 1927, escrito para una reunién de la junta directiva de la National Mutual,’
que es la respuesta a una descripcion pesimista sobre la posicion del mercado
de valores estadunidense por parte de su socio inversionista de muchos afios,
O. T. Falk. En el memorando, Keynes no estd de acuerdo con la perspectiva
bajista de Falk para las acciones estadunidenses, que estaba esparciendo la
“impresion de que la situacién en los Estados Unidos es mds precaria y peli-
grosa de lo que en mi opinién realmente es”. En opinién de Keynes:

la atmésfera general, aunque sumamente optimista, no tiene ese caracter salvaje
o desordenado que en tiempos pasados ha marcado los periodos de bonanza
que han precedido a las recesiones. Serfa algo muy notable y sin precedentes que
sobreviniera repentinamente una grave recesién después de dos afios de precios
a la baja en un mercado monetario abastecido de fondos abundantes. No estoy
argumentando que haya una buena razén para esperar un gran flujo de dinero
bancario nuevo en el mercado de valores. Sélo llego a la conclusion de que en
la actualidad no existe ninguno de los sintomas habituales que preceden a una
afeccién grave [Keynes, 1927].5

7La compaiia National Mutual Life Assurance Society era una aseguradora mutua con base en Lon-
dres, de la cual Keynes fue presidente de 1921 a 1938. [Nota de la traductora.]

$Todas las fuentes inéditas de Keynes citadas en este articulo se encuentran en el Archivo de King’s
College, Cambridge, “Los Escritos de John Maynard Keynes”, citados con permiso.
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Sin embargo, la expectativa de una tasa de interés descendente parece ser
una parte central del razonamiento de Keynes: “se debe anticipar una ten-
dencia constante a la baja de la tasa de interés [...] No veo mucho riesgo de
un movimiento al alza del interés” (Keynes, 1927).

En otro memorando del 1° de septiembre de 1928 titulado “¢ Existe inflacién
en los Estados Unidos?”, Keynes regresa al caso estadunidense; ahora aplicé
los conceptos de circulacién industrial y circulacién financiera de su Tratado.

En este memorando, constata que los precios de las acciones eran “a pri-
mera vista, juzgados por el rendimiento de los dividendos y los récords
pasados [...] extremadamente apreciados” (Keynes, 1928a/1973: 57). Sin
embargo, su principal preocupacién era que un ajuste agresivo por parte de
la Reserva Federal causaria una caida en la inversidn (real) que asfixiaria la
economia. Keynes sostiene que el aumento de los precios de las acciones
como tal no causa inflacidén y que cualquier efecto sobre la economia y la
inflacién sélo surgiria indirectamente al (sobre)estimular la inversion. El
efecto de los préstamos bancarios en los precios de los activos es complejo,
ya que los bancos pueden aumentar los precios mediante la compra de
activos o el préstamo a quienes lo hacen, o pueden simplemente facilitar
la “diferencia de opinién” (puntos de vista opuestos en los mercados) al
prestar a inversores alcistas y, simultineamente, proporcionar depésitos a plazo
que satisfacen la preferencia de liquidez de los vendedores de acciones
bajistas. El considera que los préstamos de corto plazo a la bolsa de valores
siempre tienen una incidencia, aunque rara vez decisiva, mientras que “la
existencia de una potente oposicién al mercado alcista es una influencia
moderadora sobre la inversion”. Advierte que la expansién de las transac-
ciones financieras (circulacién financiera) puede incluso tener un efecto
deflacionario en la economia, a menos que la Reserva Federal haga un ajuste,
es decir, si el financiamiento a Wall Street restrinja los préstamos comerciales
(circulacién industrial). En su lugar, desaconseja atacar el ascenso del mer-
cado de valores mediante restricciones monetarias:

Lo que realmente le importa al mercado de valores es como se siente el inver-
sionista promedio sobre las perspectivas comerciales. Por lo tanto, deberfa incli-
narme a predecir que las acciones no caerfan en extremo (es decir, més alld del
bajo nivel reciente) a menos que el mercado descartara una depresién econémica.
La restriccién monetaria sostenida podria provocar ficilmente tal depresién, o al
menos la expectativa de una. Sin embargo, dificilmente puede ser la intencién de
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la [Junta de la Reserva Federal] provocar una depresién econdmica [...] Deberia
haber supuesto que, como parece bastante probable, si las acciones estin desti-
nadas a alcanzar una cifra demasiado alta por cualquier criterio razonable, a su
debido tiempo se rebasardn a si mismas, aun con la garantia de una buena tran-

saccién. Esto seria congruente con experiencias previas [Keynes, 1928a/1973: 58].

En un memorando del 29 de julio de 1928 que trataba sobre los bancos y
el mercado de dinero a la vista, Keynes habia concluido que se encontraba
“cauteloso y no estaba dispuesto a invertir demasiado o mantener demasia-
dos valores sensibles. No obstante, esto no es suficiente para hacerme creer
que estamos en un punto de inflexién importante o hacerme sentir entera-
mente bajista”. Por otra parte, también hizo ver que, “como bien sabemos
en este pais, siempre es imprudente predecir limites a la locura de los ban-
queros centrales” (Keynes, 1928D).

Diez meses después, y apenas antes del auge del mercado en 1929, Keynes
respondié una vez mds en contra de la perspectiva de Falk sobre las accio-
nes estadunidenses, que entretanto se habian vuelto alcistas de nuevo. En
un memorando del 2 de julio de 1929, Keynes escribi6: “Parece que estoy
destinado a diferir del Sr. Falk respecto de las perspectivas del mercado
estadunidense [...] Teniendo todo en cuenta, el mercado ahora me parece
mucho més peligroso para los alcistas de lo que pensaba [hace 10 meses]”.
Luego completé:

entrar en el mercado en este punto es entrar en un momento en el que los precios
estin descontando el futuro en una medida sin precedentes y aun asi, en un
momento en que el presente es tan bueno que el conjunto econémico segura-
mente tendrd que descansar antes de tener la fuerza para dar otro paso mds hacia
adelante. Es indudable que los Estados Unidos suelen hacer lo inesperado. Pero
el mercado me parece peligroso, respecto de las perspectivas de grandes ganancias
adicionales, para que los nuevos entren en este estado [Keynes, 1929].

Wall Street se derrumbé tres meses después, en octubre de 1929, y la eco-
nomia de los Estados Unidos iba a empeorar gravemente a su debido tiempo,
con repercusiones globales que se conocerian como la Gran Depresion.

Justo en esa época, a finales de octubre de 1929, la empresa holandesa
Philips invit6 a Keynes a contribuir al Servicio de Inteligencia Econémica
(siE), al informar principalmente, pero no de manera exclusiva, sobre la
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situacién del Imperio britdnico. Keynes escribi6 informes mensuales a partir
de enero de 1930 y hasta finales de 1931, seguidos de informes trimestrales
en 1932-1934. Estos permiten una mejor comprensién de cémo valoraba la
situacién durante la Gran Depresion.

En el primer informe al sIE en enero de 1930, titulado “La posicién en
Gran Bretaia”, Keynes reporta lo siguiente:

A mis largo plazo, el panorama depende de la posiciéon mundial general, que
requiere urgentemente de un periodo prolongado de dinero muy barato. En las
circunstancias actuales, el dinero médicamente barato probablemente resultard
insuficiente para dar el estimulo necesario. No siento ninguna alarma particu-
lar sobre las perspectivas de los Estados Unidos, aunque lo mds probable es que
1930 no serd tan bueno como 1929. El verdadero origen del problema estd en el
estado de los principales mercados extranjeros, que se debe casi en su totalidad a
la reduccién del volumen de préstamos emitidos en los mercados internacionales
de inversidn y a la caida de los precios de las materias primas. Ambos problemas
tienen su origen en la apreciacion casi sin precedentes del dinero que prevalecié
en todo el mundo a mediados de 1929, que se sumé a una situacién que ya era
bastante mala debido a la caida previa en los precios de las materias primas. Pase
lo que pase de ahora en adelante, parece casi seguro que tendremos un periodo de
depresion en los mercados extranjeros por otros seis meses, durante el cual serd
deseable extremar la cautela [Keynes, 19301].

Agregd, ademids, que estaba particularmente preocupado por las perspec-
tivas en Alemania para 1930. El informe de mayo de 1930 comienza asi:

Hasta Semana Santa parecia que la situacion podria estar estabilizindose. Pero
desde entonces ha habido serios retrocesos en todos los aspectos. Tenemos que
ajustar nuestras opiniones al hecho de que indudablemente estamos en medio de
una gran depresion, al menos tan grave como las grandes depresiones del periodo
anterior a la guerra, por ejemplo, como la de 1907. De hecho, el alcance y la rapi-
dez de la caida de los precios mayoristas internacionales han sido mds grandes
que en cualquier otra ocasién en los tltimos 70 afios, exceptuando la caida de
1921-1922 [Keynes, 1930j].

Keynes repite alli que cualquier recuperacion dependeria, en primera
instancia, del dinero barato. Reitera esta visién de la “depresién ciclica” en
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curso y agrega que, si bien en Inglaterra la gente es quizd demasiado
pesimista,

en los Estados Unidos no son lo suficientemente pesimistas, pues se inclinan a
considerar [lo que estd sucediendo] como una de las multiples recesiones menores
que se han experimentado desde la guerra, y no como una recesién mayor. De
hecho, el exceso de optimismo de los Estados Unidos me parece un peligro real,
ya que puede haber una sensacién de repulsiéon a medida que se vuelve cada vez
mis claro que no puede esperarse una recuperacion rapida [Keynes, 1930j].

La situacién mundial se deterioré atin més en la segunda mitad de 1930. En
septiembre de 1930 Keynes declaré: “ahora estamos en medio de una de las
mayores recesiones de la historia econémica reciente. De hecho, si medimos
la magnitud de los hechos por la caida de los precios respecto del promedio
de los tres o cuatro afios anteriores, la extension y la rapidez de la caida son
quizé las mds graves que se hayan experimentado en los tiempos modernos”
(Keynes, 1930g/1981). A estas alturas, estaba especialmente alarmado por la
situacién en Alemania y los Estados Unidos, pero esperaba que las cosas
empeoraran en general. En una carta a Walter Case del 16 de diciembre de
1930, Keynes advierte: “Mi propio sentir a la fecha en cuanto a la posicién
general es de pesimismo extremo. A veces pienso que sélo nos estamos acer-
cando a la fase aguda de la depresion y que todavia puede haber algunas
desilusiones devastadoras por venir. Sea como sea, no puedo percibir la
menor razén del mundo para esperar una pronta recuperacién” (Keynes,
1930d).

En un articulo de dos entregas titulado “La gran crisis de 1930”, Keynes
profundiza en las desastrosas consecuencias de la deflacion; éste fue publi-
cado por primera vez en The Nation and Athenaeum a fines de diciembre de
1930y vuelto a publicar en Ensayos de persuasion. Al insistir en que la defla-
cién aumenta la carga de la deuda, pone su atencién en la “deuda en bonos”
y las relaciones de deuda internacional, en lugar de enfocarse en la banca.
Después titubea: “no es seguro que puedan hacerse los ajustes necesarios
para prevenir una serie de bancarrotas, de cesacién de pagos y de no recono-
cimiento de las deudas, que harian temblar los fundamentos del orden capi-
talista [y advierte:] Habria un terreno favorable para la agitacion, las sedi-
ciones o las revoluciones” (Keynes, 1930¢/2009: 6). Al aplicar el marco de su
Tratado para diagnosticar las fuentes y posibles salidas de la situacién, acon-
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seja que se necesita una accién valiente y coordinada internacionalmente
por parte del banco central para detener la depresidn:

Un gran abismo se abre entre la intencién de prestamistas y deudores en lo que
respecta a una nueva y genuina inversion de capitales, con el resultado de que los
ahorros de los prestamistas sirven para conjugar los déficits comerciales y socorrer
alos deudores en problemas en lugar de contribuir a financiar nuevas empresas de
bienes de capital [...] Pero sélo son capaces de dar el primer paso las autoridades
de la banca central de los principales paises acreedores. Ningtin banco central
puede hacer demasiado si obra aisladamente. Una accién dindmica y efectiva
por parte del Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos, del Banco
de Francia y del Banco de Inglaterra podria lograr mucho més que la mayor
parte de la gente que malinterpreta los sintomas o agrava las circunstancias de
la enfermedad en si misma. De todas formas, el remedio mas efectivo consistiria
en la asociacion de los bancos centrales de estas tres grandes naciones acreedoras,
lo que llevaria a recobrar el clima de confianza de los mercados internacionales
de préstamos a largo plazo gracias a un audaz plan conjunto. Esto serviria para
revivir el espiritu de empresa y la actividad en todos lados, y para mejorar el
nivel de precios y de beneficios, de modo que el comercio internacional pueda
restablecerse nuevamente [Keynes, 1930¢/2009: 8-9].

Su perspectiva se tornaba mas sombria rdpidamente. Su carta de febrero
de 1931 dice:

las cartas anteriores eran pesimistas, pero no lo suficientemente pesimistas [...]
Serd prudente en todas las actividades actuar en el supuesto de que habrd un mayor
desencanto después de la primavera. Los factores principales se pueden resumir de
la siguiente manera. Los precios al por mayor siguen cayendo fuertemente. Ahora
son tan bajos que incluso una recuperacién moderada harfa poco por rectificar la
situacién. Estdn aumentando las dificultades de los paises deudores que exportan
materias primas, ya que simultineamente no pueden obtener préstamos ni pueden
vender sus productos a un precio razonable. No debe excluirse el horizonte de
una larga serie de incumplimientos en los pagos durante 1931. El valor de los
contratos de construccidn en Estados Unidos ain no muestra signos de recupe-
racién. Este es un indicador importante, puesto que estd disponible en una fecha
bastante anterior a aquella en la que de hecho se erogara el gasto. En resumen, no
veo el menor indicio de que se estén sentando las bases para la recuperacién en
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ninguna parte. Como minimo, es posible que la situacién empeore, o si no, que

pase largo tiempo antes de que mejore realmente [Keynes, 1931d].
En su carta de mayo de 1931 apunta:

He estado pronosticando durante algtin tiempo que el mercado estadunidense
sufrird al menos una desilusién mds, y que esto podria tener un efecto grave en los
precios. Esta desilusion ya se ha dado como corresponde. Casi todos han abando-
nado ya las esperanzas ingenuas y completamente infundadas de una pronta recu-
peracién. En efecto, no hay un solo hueco entre las nubes. Todavia no veo razén
alguna para una recuperacion real de la prosperidad mundial en el futuro cercano.
Serfa mds sensato fundar todos los planes en esta suposicién que en esperanzas
mds optimistas [Keynes, 1931g].

Su carta al Servicio de Inteligencia Econémica de junio de 1931, la dltima
antes de su visita a los Estados Unidos, afirma que:

La novedad mds importante del Gltimo mes ha sido la fuerte caida de los precios de
casi todas las acciones en la Bolsa de Valores de Londres, a excepcién de los titulos
publicos. Esto ha ido acompafado de una debilidad similar en los Estados Unidos
y en la mayoria de las bolsas europeas. En muchos casos, la caida de los precios
ha ido mucho mds lejos que en caidas anteriores durante el Gltimo afio o dos. Por
primera vez es posible decir que prevalece lo que sélo se puede describir como
precios de pdnico, que tienen poca o ninguna relacién con el valor intrinseco.
Esto parece indicar que estamos entrando ahora en la fase de crisis o panico de la
recesiéon. Me inclino a pensar que cuando recapitulemos sobre esta caida particu-
lar, sentiremos que esta fase se alcanz6 en el verano de 1931 y no antes. Es decir,
esperaria que el climax de la depresidn se alcance en el transcurso de los proximos
meses. Es muy probable que el peor momento de la crisis sea precipitado por un
rapido deterioro de la posicién alemana. Las dificultades del Banco Credit-Anstalt
en Viena han causado una gran conmocién en los altos circulos financieros de

Londres y los Estados Unidos y les ha dado una gran sacudida [Keynes, 1931f].
1. La visita a los Estados Unidos en 1931

Keynes desarrollé una imagen mucho mds clara de la gravedad de la crisis y
la centralidad de la banca en ella cuando visitd los Estados Unidos en junio
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y julio de 1931, saliendo de Gran Bretafia el 30 de mayo de 1931 (Skidelsky,
1992). La situacion en Europa también se estaba deteriorando rapidamente
tras el colapso del Credit-Anstalt de Viena a principios de mayo, el cual
diseminé los problemas bancarios a lo largo de Austria, Alemania y Europa
Central. Incluso antes del regreso de Keynes a Gran Bretafia a mediados de
julio, la volatilidad del mercado habia llegado a Londres; la libra esterlina
estaba bajo presion en las divisas, mientras las tasas del mercado monetario
subfan a medida que el Banco de Inglaterra perdia su oro.

Keynes dio una serie de conferencias en los Estados Unidos, participd
en grupos de discusién y se reunié con economistas, banqueros, funciona-
rios del banco central, burécratas gubernamentales y otros observadores
informados. Ripidamente se dio cuenta de que el sistema bancario estadu-
nidense se encontraba en una situacién critica. La fragilidad de los bancos
estadunidenses surgi6 de la posicion riesgosa y sin liquidez de sus estados
financieros, que se junt6 con una creciente preferencia por la seguridad y
la liquidez por parte del ptblico. El riesgo era que la deflacion produjera
mads tension en el sistema bancario interno de los Estados Unidos, en un
momento en que los paises deudores podrian declararse insolventes debido
a la caida de los precios de sus exportaciones.

Keynes dio dos conferencias en la New School for Social Research en
Nueva York el 15 y el 18 de junio. En la primera conferencia, titulada
“¢Queremos que suban los precios?”, analiz6 la opcién de la deflacién como
herramienta para acelerar la “liquidacion” frente a la de restablecer los pre-
cios. Rechazé firmemente la conveniencia de la primera opcidn, y describié
la liquidacién como una

forma amable de decir quiebra general [...] Deudas nacionales, deudas de guerra,
obligaciones entre las naciones acreedoras y deudoras, hipotecas agricolas, hipo-
tecas inmobiliarias; toda esta estructura financiera se veria trastocada al adoptar la
propuesta [de deflacién] del Dr. Sprague. Necesariamente sobrevendria una quie-
bra generalizada, incumplimiento de pagos y el no reconocimiento de los bonos.
Los bancos estarfan en peligro [Keynes, 1931b/1981: 547].

En su segunda conferencia, titulada “;Qué podemos hacer para hacer
subir los precios?”, aconsejé “aumentar la cantidad y reducir el costo del
crédito bancario” (Keynes, 1931r/1981, 550), pero reconocié que “la depre-
si6n actual puede resultar una de las més largas registradas [pues] es posible
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que sea necesario reducir considerablemente la tasa de interés antes de
podernos recuperar” (Keynes, 1931r/1981: 553).

Su siguiente serie de conferencias para la Fundacién Harris en Chicago
ofrece un anélisis més elaborado de la caida de la inversion y el aumento del
desempleo. Las tasas de interés excesivamente altas ocupan un lugar sobre-
saliente. Segtin Keynes, las tasas de interés debian disminuir a medida que
avanzaba la expansidn, pero estaban aumentando, por lo cual culpaba a la
Reserva Federal:

justo en ese momento, lejos de caer, la tasa de interés estaba subiendo. Los esfuer-
zos de la Reserva Federal para frenar el auge en Wall Street estaban haciendo que
los préstamos fueran muy caros para todo tipo de prestatarios [...] Una conse-
cuencia adicional del dinero muy caro en los Estados Unidos fue convertirse en
una carga para el oro del resto del mundo y, por lo tanto, causar una contraccién
del crédito en todas partes [...] Y una tercera consecuencia fue la falta de volun-
tad de los inversores estadunidenses para comprar bonos extranjeros, ya que
encontraron mucho mds emocionante la especulacién en sus propias acciones
comunes [Keynes, 19310/1973: 350].

Keynes (1931q/1973: 363) insistia en la necesidad de restaurar la confianza
y reducir las tasas de interés a largo plazo, en su recomendacién de politica
acerca de lo que en su opinién es “esencialmente un problema bancario téc-
nico [... y] preeminentemente el negocio del banquero central”. Ademas,
sugeria que los programas de obra publica financiados con deuda debian ser
parte de la solucién.

En correspondencia privada con Hubert Henderson el 22 de junio de 1931,
Keynes parece ser mucho menos optimista respecto de si su recomendacion
de facilitar el crédito podria funcionar realmente, dado que los bancos ya esta-
ban muy deteriorados:

Muy aparte de las situaciones inmediatas, alemanas u otras, el efecto que més
habia subestimado sobre la situacién aqui antes de mi llegada fue la posicién
de muchos bancos del pais. Una gran proporcién de los bancos miembros,
medidos en niimero, y una proporcién bastante sustancial, medidos en activos
(tal vez hasta 10%) probablemente no sean solventes hoy, si valoramos sus
activos de manera rigurosa. Han comprado grandes cantidades de bonos de
segundo grado que se han depreciado, mientras que sus anticipos a los agricul-
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tores y contra la propiedad inmobiliaria estdn insuficientemente garantizados.
[...] Debido al nimero de bancos que realmente han quebrado, existe un gran
malestar entre los depositantes. Existe la posibilidad en cualquier momento de
que se desaten panicos bancarios en diferentes partes del pais, similar a lo que
se experimenté recientemente en Chicago. La consecuencia es que los depo-
sitantes muchas veces retiran su dinero en efectivo y lo guardan en una caja
fuerte [...] Esto significa que los bancos a su vez estin extraordinariamente
nerviosos, incluso aquellos que son perfectamente solventes, ya que nunca
saben cudndo pueden tener que soportar un retiro masivo de sus depositantes.
En consecuencia, tienen una absoluta mania por la liquidez. Ejercen presién
sobre sus clientes para que paguen los préstamos, ya que éstos y los anticipos
no son liquidos en una emergencia. En términos generales, convierten todos
los activos que pueden en una forma relativamente liquida y, en algunos casos,
mantienen una cantidad anormal de dinero en la caja chica. Mientras prevalezca
esta mentalidad por parte de los depositantes y de los bancos, lo cual es perfec-
tamente comprensible dadas las circunstancias, puesto que muchos bancos
efectivamente no son seguros y el pablico en general no puede saber cuiles
bancos son los peligrosos, toda la situacion se ve envuelta en ello. En gran
parte, esto explica el fracaso del mercado de bonos para mejorar mds. Cada vez
que los bonos menos vendibles mejoran un poco de precio y se vuelven mis
vendibles, algiin banco aprovecha la oportunidad para obtener més liquidez.
En efecto, es un circulo vicioso. La aprehension de los bancos por obtener
liquidez mantiene débil el mercado de bonos (me refiero al mercado de bonos
de segundo grado), y, mientras el mercado de bonos sea débil, la posicion de
los bancos seguird siendo precaria [...] Es la debilidad del sistema bancario
en todo el pais lo que fundamentalmente impide que el remedio habitual, el
crédito barato y abundante, pueda surtir efecto [Keynes, 19311/1981: 556-557].

En sus discursos en Chicago, Keynes se refiere a la Moratoria Hoover,
que fue declarada el 20 de junio de 1931 y terminé por fin con la odisea de
las reparaciones de Versalles, desplegando su modelo del Tratado para expli-
car la recesion en curso. Sus comentarios en una mesa redonda el 1° de julio
de 1931 en el Harris Foundation Institute aclararon mejor por qué conside-

raba que la fragilidad bancaria era crucial:

Cuanto mds escucho sobre la situacién aqui, mds importancia le doy [a la fragi-
lidad bancaria]. Creo que es una de las instancias en que los bancos otorgan
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préstamos excesivos imprudentemente contra el sector inmobiliario; el hecho es
que el volumen de sus depdsitos es demasiado grande en relacidn con la cantidad
de activos sélidos a corto plazo que hay para circular, con lo que se ven orilla-
dos a inversiones que no son realmente adecuadas para un sistema bancario.
Ademds, esto hace que toda la comunidad se vuelva mucho mds vulnerable a
un cambio en el valor del dinero, ya que hay un montén de gente que le debe
grandes sumas de dinero a otro montdn de gente, y luego retiene activos en su
contra, en lugar de que exista una inversion directa del publico en tales activos.
Si se tuvieran los activos directos, los cambios en el valor del dinero no serfan
tan peligrosos, pero si los propietarios finales de la riqueza tienen ésta en forma
de dinero y alguien les debe ese dinero y compra activos en su contra, entonces
cualquier cambio en el valor del dinero crea una tensién espantosa y es una
posicién muy peligrosa [Keynes, 1931a/1981: 539].

Keynes regresé a Inglaterra el 18 de julio de 1931, pocos dias después de
la publicacién del Informe Macmillan (13 de julio de 1931) y de la declara-
ci6n de insolvencia de Alemania (15 de julio de 1931), sucesos que se auna-
ron a las presiones sobre Londres por su enorme deuda neta a corto plazo.
Durante su travesia por el Atldntico, Keynes prepar6 un memorando sobre
las condiciones econdmicas en los Estados Unidos para el Consejo de
Asesoria Econémica, del cual era miembro. En éste, Keynes cree que el lide-
razgo de la Reserva Federal opt6 resueltamente en favor de subir los precios
(“escuela monetaria”) en lugar de dejar que la deflacién siguiera su curso
(“equilibristas”), pero percibe que tal vez la Reserva tenga atin menos con-
fianza en sus poderes para lograr su objetivo de la que él mismo tiene.
Keynes ve la situacion interna de los Estados Unidos principalmente como
una recesién de la industria de la construccidn y de nuevo resalta el papel
decisivo de la fragilidad bancaria: “La proporcién del capital y reservas de
los bancos sobre sus pasivos suele ser pequeiia, por lo que incluso pérdidas
moderadas la arruinan” (Keynes, 1931¢/1981: 568). El problema es que las
pérdidas bancarias en los Estados Unidos no fueron s6lo moderadas:

Lo cierto es que la estructura financiera de los Estados Unidos no es més capaz
de soportar un cambio tan tremendo en el valor del dinero que la del resto del
mundo. El amplio crecimiento de los depdsitos bancarios y del endeudamiento
en bonos en ese pafs interpone un contrato monetario entre el activo real, por
un lado, y el propietario final de la riqueza, por el otro. Una depreciacién en
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el valor monetario del activo real, suficiente para rebasar los margenes, tiende
por fuerza a reventar toda la estructura del contrato monetario, en especial
aquellos contratos a corto plazo representados por depdsitos bancarios. Creo
que seria correcto decir que la primera preocupacién del gobernador Meyer es
restaurar la solvencia y la liquidez de sus bancos miembros y que el objetivo de
restituir el nivel de produccién a la normalidad es actualmente inalcanzable [...]
Después de observar este contexto, comprendo mucho mejor una parte de lo
que motiva la actitud [“equilibrista”] del Dr. Sprague, su percepcidn de que nada
bueno puede suceder hasta que las insolvencias hayan avanzado mucho mis y
se haya eliminado una buena cantidad de deuda monetaria. Si vamos a proce-
der en ese sentido, no sabria decir cudnto de la estructura financiera quedaria
en pie cuando termindramos. Aconsejar esta salida me parece, incluso para un
filésofo, un consejo desesperanzado; mientras que, si se aconseja a un banco
central, resulta suicida, porque significa sacrificar aquello que los bancos centra-
les nacieron para salvaguardar. Aunque deberiamos, a mi juicio, hacer todo lo
posible para cambiar el curso de los acontecimientos en la direccién opuesta a
la que recomienda el Dr. Sprague, seria insensato subestimar las extraordinarias
dificultades para lograrlo [Keynes, 1931¢/1981: 571-572].°

Las reacciones espontaneas de Keynes a la crisis bancaria estadunidense
se reflejan en sus discursos y su correspondencia, y lo llevaron a elaborar lo
que podria ser el anélisis mds claro de los problemas bancarios,
“Consecuencias del hundimiento de los valores monetarios en el sistema
bancario”, publicado en agosto de 1931.

Refiriéndose a los serios aprietos en los que se encuentran los bancos en
muchas partes del mundo, Keynes describe cémo los sistemas bancarios
en expansién y los mercados de bonos e hipotecas han establecido una “cor-
tina de dinero entre el activo real y el propietario de la riqueza”. Si bien los
observadores suelen estar “familiarizados con la idea de que los cambios en
el valor del dinero pueden alterar verdaderamente las posiciones relativas de
quienes poseen derechos sobre el dinero y de quienes deben dinero”, y pro-
vocar a su vez transferencias de riqueza entre acreedores y deudores, Keynes
llama la atencién sobre otro acontecimiento que pasa a primer plano cuando

?Vale la pena repetir aqui un comentario curioso de Keynes sobre la influencia politica de Wall Street.
El contexto es la Moratoria Hoover y el cambio (positivo) que causé en la mentalidad de todos los
sectores (en parte debido a la “sensatez inherente de los estadunidenses”): “los demécratas [...] son tan
dependientes de los fondos de Wall Street como los republicanos” (Keynes, 1931c/1981: 587).
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hay un cambio sustancial en el valor del dinero y una fuerte disminucién en
el valor monetario de los activos. Explica que los bancos normalmente dejan
un margen considerable cuando otorgan préstamos con garantia (es decir,
no otorgan préstamos por el valor total del activo), y este margen de seguri-
dad los protege contra la caida del precio de los activos. Luego nota que, por
primera vez en la historia moderna, un “colapso mundial de casi todo el
campo de los valores monetarios de los activos reales” ha creado una situa-
cién en la que “los ‘margenes’ se han agotado™:

Es poco probable que los detalles exactos de esto sean conocidos por terce-
ros hasta que ocurra algin acontecimiento especial (quizd casi accidental) que
dé un giro peligroso a la situacién. Mientras un banco esté en condiciones de
sentarse en calma a esperar tiempos mejores e ignorar entre tanto que los titu-
los contra muchos de sus préstamos ya no son tan buenos como cuando los
préstamos se otorgaron por primera vez, nada sucede en apariencia y no hay
motivo de pdnico. Sin embargo, incluso en esta etapa, es probable que la situa-
cién subyacente tenga un efecto nefasto en los nuevos negocios. Los bancos,
al enterarse de que muchos de sus anticipos estin efectivamente “congelados”
e implican un riesgo latente mayor que el que asumirian de manera voluntaria,
se tornan particularmente aprehensivos en tratar que el resto de sus activos
sean liquidos y lo més libres de riesgo posible. Esto tiene repercusiones sobre
los nuevos negocios en todo tipo de formas silenciosas y desapercibidas. Signi-
fica que los bancos estin menos dispuestos de lo que normalmente estarian a
financiar cualquier proyecto que pueda implicar una retencién de sus recursos
[Keynes, 1931n/1972: 172-173].

En pocas palabras, Keynes sostiene que la deflacion generalizada y el
colapso de los precios de los activos han dejado a la economia asolada por
una crisis crediticia y se corre el riesgo de que ésta estrangule atin mds la
actividad econdémica, incluso si el pdnico general atin no ha invadido. Casi
todas las clases de activos son parte del problema de los bancos. Los bonos
de mayor grado han surtido poco alivio, pues su valor ha aumentado o dis-
minuido sélo ligeramente. El sistema bancario britdnico esti en mejores
condiciones que los bancos de otros paises porque en Gran Bretafa los
valores inmobiliarios se han mantenido relativamente estables y los bancos
lograron esquivar los bonos de mayor riesgo. En los Estados Unidos, por el
contrario, éstas son dreas de especial preocupacién. En muchos paises los
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préstamos comerciales (capital circulante) se encuentran en las peores condi-
ciones, ya que “en las circunstancias actuales, para muchos tipos de pro-
ductores de materias primas, agricultores y fabricantes, no hay ganancias y si
hay todas las perspectivas de insolvencia si las cosas no llegan pronto a mejo-
rar” (Keynes, 1931n/1972: 175).

A continuacién, Keynes ofrece lo que puede ser uno de sus veredictos
més despiadados y memorables, al ridiculizar a bancos y banqueros, “quie-
nes son ciegos por naturaleza”, y a sus

supuestos “economistas” que nos dicen incluso hoy que nuestros problemas
se deben al hecho de que los precios de algunos productos basicos y algunos
servicios aun no han caido lo suficiente, sin considerar lo que deberia ser un
hecho indiscutible, que la solucidn, si pudiera llevarse a cabo, serfa una amenaza
para la solvencia de sus instituciones. Un “buen” banquero, jhabrase visto!, no
es el que anticipa el riesgo y lo evita, sino el que, cuando se arruina, se arruina de
manera convencional y ortodoxa junto con sus semejantes, de modo que nadie

puede culparlo en realidad [Keynes, 1931n/1972: 176].

Parece que Keynes culpa directamente a las autoridades monetarias por
hacer “demasiado poco, demasiado tarde”. Su perspectiva se presenta som-
bria cuando atestigua que, en el verano de 1931, la situacién habia llegado a
un punto en que evitar lo peor resultaba “extraordinariamente dificil”:

Hoy por fin empiezan a darse cuenta. En muchos paises, los banqueros se estin
volviendo penosamente conscientes de que, cuando el margen de sus clien-
tes se ha agotado, ellos mismos estin “al margen”. Creo que, si hoy en dia se
hiciera una valoracién por demds conservadora de todos los activos dudosos,
una parte importante de los bancos del mundo se encontraria en una posicién
de insolvencia, y con el mayor avance de la deflacidn, esta proporcién crecerd
répidamente. Afortunadamente, nuestros propios bancos nacionales britdnicos
se encuentran en la actualidad, por diversas razones, probablemente entre los
mds s6lidos. No obstante, hay un grado de deflacién que ningin banco puede
soportar. En una gran parte del mundo, y en particular en los Estados Unidos,
la posicién de los bancos, aunque parcialmente oculta a la opinién publica,
puede ser de hecho el elemento mis débil de toda la situacién. Es obvio que
la tendencia actual de los acontecimientos no puede ir mucho miés lejos sin
que algo se rompa. Si no se hace algo, las rupturas verdaderamente criticas
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ocurrirdn entre los bancos del mundo [...] Las sefiales existentes sugieren que
los banqueros del mundo estin empefiados en suicidarse. En cada etapa se han
mostrado reacios a adoptar un remedio lo suficientemente dristico. Llega-
dos a este momento, se ha permitido que las cosas vayan tan lejos que ahora
resulta extraordinariamente dificil encontrar una salida [Keynes, 1931n/1972:
176-178].

El informe de Keynes al Servicio de Inteligencia de julio de 1931 resume
su ahora abatido prondstico global, que surgié de su visita a los Estados
Unidos: “Una visién a cierta profundidad de las condiciones actuales en
Estados Unidos me ha servido para convencerme de que, aparte de las difi-
cultades europeas, es completamente inconcebible que vaya a existir algo
que pueda llamarse una verdadera recuperacién de la economia en algin
momento dentro de, digamos, los préximos nueve meses. Los cimientos
necesarios para tal recuperacién simplemente no existen” (Keynes, 1931e).

Ahora bien, aunque los problemas bancarios habfan ocupado toda su
atencién en su visita a los Estados Unidos, al regresar a casa el interés de
Keynes naturalmente volvié a las condiciones econdmicas britdnicas, en
general, y a la balanza de pagos y la situacién monetaria del pafs, en particu-
lar. El 13 de agosto de 1931 escribe a Richard Kahn, profetizando el aban-
dono del patrén oro por parte de la libra esterlina “dentro de un mes a menos
que se tomen medidas heroicas” (Keynes, 19311/1981: 594-595). El 18 de
septiembre de 1931 le dice a Falk que la compaiiia de inversién que ambos
administran, la Independent Investment Trust, no deberia especular con la
libra esterlina ni tratar de sacar provecho de ella, sino que deberia asumir
pérdidas (Keynes, 1931k/1981: 611-612). Aparte, intensificé su lucha contra
la politica oficial de austeridad (la “campafia econémica desquiciada”) en
varios aspectos.

La libra esterlina dej6 el patrén oro el 21 de septiembre de 1931. Keynes
sabfa muy bien que la situacién internacional era muy precaria. El 30 de
septiembre de 1931 escribi6 al primer ministro britdnico Ramsay Macdonald:

Me pregunto si quienes lo presionan para que se celebren elecciones generales
tienen en cuenta la rdpida marcha hacia una crisis bancaria sin precedentes que
se estd produciendo en el resto del mundo. Me parece que ahora hay dos cami-
nos alternativos que los acontecimientos pueden seguir en un futuro préximo.
El primero es que un pais tras otro vayan desistiendo de la paridad del oro. El
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segundo serfa una moratoria bancaria general, exceptuando este pais, pero
incluyendo a Francia y los Estados Unidos. Creo que este dltimo es quizds
el méds probable, pues, aunque en nuestro caso fue sobre todo una crisis de
balanza de pagos y para nada una crisis bancaria, en otros lugares es sobre
todo una crisis bancaria. Nuevos sucesos conducirian necesariamente a una
conferencia mundial, en la que nosotros, casi los unicos en el mundo con un
sistema bancario solvente, tendriamos la posicién de mayor ventaja [Keynes,
1931;/1981: 617-618].

El 1° de octubre de 1931 Keynes escribié a David Lloyd George con algo
de entusiasmo respecto de la posibilidad de que este tltimo “conduciria al
Partido Liberal, o lo que queda de él, ala lucha en una alianza honorable con
el Partido Laborista”, lo que acompafiaba diciendo:

No creo que quienes presionan por celebrar elecciones se den cuenta del cardc-
ter extraordinariamente delicado de la situacién financiera internacional en este
momento. Nuestros propios problemas estin mds o menos resueltos por ahora.
Los informes que he escuchado sobre el estimulo a las exportaciones britdnicas
y el barullo de los negocios son algo extraordinario. Sin embargo, en el exterior
las cosas todavia se estin desplomando hacia su destruccién. Dudo que exista
ahora un banco solvente en todos los Estados Unidos. Algunos desastres consi-
derables pueden estar muy cerca y seguramente conducirdn con bastante rapidez
a una situacion internacional de primera clase [Keynes, 1931h/1981: 620-621].

La salida de la libra esterlina del patrén oro ampli6 el espacio politico de
Gran Bretafia, y Keynes iba a pedir al Banco de Inglaterra que se compro-
metiera a reducir activamente las tasas de interés a largo plazo a su debido
tiempo. Por otro lado, Keynes tenfa muy presente que Gran Bretafia conti-
nuaba envuelta en la depresién global y que no habia ganado mis que un
respiro. En una carta a Walter Case fechada el 2 de noviembre de 1931
advertia:

Estoy seguro de que el optimismo britdnico en la actualidad se ha fortale-
cido demasiado por el entusiasmo acerca del cambio en la situacién local y
estd prestando muy poca atencién a la persistencia de condiciones peligrosas
y depresivas en el extranjero. [...] Mi expectativa es que la depresién mundial
continde por algin tiempo; un dia Gran Bretafia despertard y se dard cuenta de
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que existen limites rigidos al grado de recuperacidon que un pais puede lograr a
partir de lo que no es mas que un cambio en sus circunstancias internas y en su
relacién con el resto del mundo [Keynes, 1931q/1973: 11-12].

2. La visita a Alemania en 1932

La visita de Keynes a Alemania en enero de 1932, que incluyé una conferen-
cia en Hamburgo titulada “Las perspectivas econémicas de 1932” y una
reunién con el canciller Heinrich Brining en Berlin, lo doté de nuevos
conocimientos sobre la profundidad de la crisis en ese pafs. En un articulo
titulado “¢El fin de las reparaciones?”, publicado una semana después de su
visita, sefialé que Alemania estaba “sometida a la deflacién mds terrible que
haya experimentado cualquier nacién” (Keynes 1932a/1978: 366). En su
conferencia de Hamburgo, Keynes resalté lo sorprendente que era que
Alemania atin no hubiera sufrido un “colapso en su organizacién politica y
social”. También miraba hacia atrds recordando su libro Las consecuencias
economicas de la paz, donde describe el Tratado de Versalles como “uno de
los mayores errores de la politica internacional jamds cometidos” (Keynes,
1932g/1982: 46).

Su conferencia de Hamburgo deja ver que, en este punto, Keynes consi-
derala Gran Depresién mds como una crisis financiera que como una depre-
sién econdmica grave. De hecho, ahora veia el riesgo de que la estructura
financiera colapsara por completo. Su evaluacién de la situacién merece aqui
ser citada en toda extension, ya que contiene una idea que aparece por primera
vez: un “panico competitivo por obtener liquidez” que provoca el colapso
generalizado de los precios y que, segtin Keynes, se “alimenta a s{ mismo™:

El problema inmediato para el que el mundo necesita hoy una solucién es esen-
cialmente distinto del problema de hace un afio. En ese entonces, la cuestion era
c6mo salir del estado de recesion aguda en el que habiamos caido y devolver el
volumen de produccién y de empleo a una cifra normal. Hoy el problema principal
es cémo evitar una crisis financiera de gran alcance. Ahora no hay posibilidad de
conseguir un nivel normal de produccién en una fecha relativamente cercana.
Nouestros esfuerzos se dirigen al logro de aspiraciones mds limitadas. ;Podemos
evitar un colapso casi completo de la estructura financiera del capitalismo
moderno? No queda liderazgo financiero en el mundo y prevalece una profunda
equivocacion intelectual en los puestos de poder responsables en cuanto a las
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causas y los remedios; con esto uno comienza a cuestionarse y dudar. En cual-
quier nivel, es probable que nadie dispute que evitar el colapso financiero, en
lugar de estimular la actividad industrial, es ahora el problema de primera linea.
La restauracién de la industria debe ocupar el segundo lugar en el orden del
tiempo. Las causas inmediatas del panico financiero, porque eso es lo que es, son
obvias. Se encuentran en una caida catastréfica en el valor monetario no sélo de
los productos bdsicos sino de pricticamente todo tipo de activos. La caida ha
llegado a un punto en el que los activos, mantenidos contra deudas monetarias
de todo tipo, incluidos los depdsitos bancarios, ya no tienen un valor realizable
en dinero que iguale el monto de la deuda. Los “mdrgenes”, como los llama-
mos, de la confianza sobre la cual depende la estructura de deuda y crédito
del mundo moderno, se han “agotado”. Los activos de los bancos en muchos
paises, quizds en todos los paises con la probable excepcion de Gran Bretaiia, ya
no son iguales a los pasivos hacia sus depositantes, incluso si son valorados de
forma conservadora. Los deudores de todo tipo ya no tienen activos que igualen
en valor a sus deudas. Pocos gobiernos todavia tienen ingresos que igualen los
cargos monetarios fijos a los que se han comprometido. Es mds, un colapso de este
tipo se alimenta a si mismo. No estamos en la fase en la que el riesgo de acarrear
activos con dinero prestado sea tan grande que haya un panico competitivo por
obtener liquidez. Cada individuo que logra obtener mds liquidez obliga a bajar
el precio de los activos en el proceso de obtener dicha liquidez, lo que resulta en que
los margenes de otros individuos se vean perjudicados y su dnimo debilitado. Y asi
continta el proceso. Quizd sea en los Estados Unidos donde ha llegado a un grado
inverosimil. Sin embargo, ese pais sélo ofrece un ejemplo, extremo debido a la
psicologia de su gente, de un estado que existe en cierto grado en casi todas partes.
La lucha competitiva por la liquidez se ha extendido mds alld de los individuos
y las instituciones, a las naciones y a los gobiernos, cada uno de los cuales intenta
hacer mds liquido su balance internacional al restringir las importaciones y esti-
mular las exportaciones por todos los medios posibles. El éxito de cada uno en
esta direccién significa la derrota de alguien mas. Ademds, cada pais intenta
detener el desarrollo de capital dentro de sus propias fronteras, por temor al
efecto sobre su balanza internacional. Sin embargo, sélo logrardn su objetivo
en la medida en que su avance hacia la negacién sea mayor que el de sus veci-
nos. ¢Dénde y c6mo va a parar esta horrible lucha interna? Por el momento,
sobrevivimos gracias a la escasa esperanza de alguna recuperacion estacional
en el afio nuevo que revierta la tendencia. Si esta esperanza fracasa, como bien

puede ocurrir, no me sorprenderia ver un cierre de las bolsas de valores en
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casi todos los paises y una moratoria casi universal en el pago de las deudas
existentes. ¢ Pero entonces qué? A través de la falta de previsién e imaginacién
constructiva, a las autoridades financieras y politicas del mundo les ha faltado
valentia o conviccién en cada paso hacia la depresién para aplicar los remedios
disponibles en dosis suficientemente radicales. Hasta ahora han permitido que
el colapso llegue al punto en el que todo el sistema podria haber perdido su
resiliencia y su capacidad de recuperacion [Keynes, 1932g/1982: 39-41].

Si bien el autosabotaje del “pdnico competitivo por obtener liquidez”
ponia en peligro la estructura financiera, Keynes tenia la esperanza de que el
abandono del patrén oro en Gran Bretafia desencadenara efectos positivos
en el pais y mds alld. Primero, frenaria el descenso generalizado de los pre-
cios en Gran Bretafia y los territorios de la libra esterlina. Segundo, signifi-
carfa dirigir la presion hacia paises clave que mantenian una posicién de
acreedor neto mediante:

la puesta en marcha de fuerzas naturales que son absolutamente confiables para
socavar y a la postre destruir, en el transcurso del tiempo, la posicion acreedora
de los dos principales paises acreedores de oro [es decir, Francia y los Estados
Unidos] [...] Erosionar la posicién competitiva de las industrias exportadoras de
estos paises dorados serd, en verdad, lo que estos mismos se buscaron, o, en todo
caso, una forma de justicia poética. El resto del mundo les debe dinero. Se rehi-
san a aceptar pagos en bienes, no los aceptan en bonos; ya han recibido todo el
oro que hay. El acertijo que han impuesto al resto del mundo admite una dnica
solucidon de manera ldgica, a saber, que el resto de nosotros debemos encontrar
alguna forma de prescindir de sus exportaciones. El recurso de reducir continua-
mente los precios mundiales fracasé, puesto que los precios bajaron por igual
en todas partes. El recurso de la depreciacion cambiaria respecto del oro tendrd
éxito. Por lo tanto, se ha puesto en marcha un proceso que finalmente puede
aliviar la presion deflacionaria. La pregunta es si habrd suficiente tiempo para
que esto suceda antes de que la organizacién financiera y el sistema de crédito
internacional se quiebren bajo la presion. Si se logra, en todo el mundo se abrird
el camino para una politica concertada de expansién del capital y aumento
de precios, que puede llamarse inflacién en pocas palabras. La dnica solucién
alternativa que puedo concebir es la del impago generalizado de las deudas y la
desaparicién del sistema de crédito vigente, seguida de una reconstruccién sobre
bases lo suficientemente nuevas [Keynes, 1932g/1982: 44-45].
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Enseguida, Keynes modific6 su conferencia de Hamburgo y la dicté dos
veces en Cambridge en febrero de 1932. En la version actualizada, ahondé en la
“lucha competitiva por la liquidez” que se presentaba en el panico financiero, al
contrastar los razonamientos microeconémico y macroeconémico y propor-
cionar un contexto macroeconémico més global, ambos de gran relevancia para
la interpretacion de su Teoria general (en la que habia comenzado a trabajar en
1931). Respecto de la lucha competitiva internacional por la liquidez, sefala:

Tenemos aqui un ejemplo extremo de la falta de armonia entre intereses genera-
les y particulares. Cada nacidn, en un esfuerzo por mejorar su posicién relativa,
toma medidas perjudiciales para la prosperidad absoluta de sus vecinos, y dado
que su ejemplo no se limita a si mismo, sufre mds por medidas similares de
sus vecinos de lo que gana por las propias. Pricticamente todos los remedios
que hoy se recomiendan popularmente son de este cardcter interno. Reduccio-
nes salariales competitivas, aranceles competitivos, liquidacién competitiva de
activos extranjeros, deflaciones monetarias competitivas, campafias econémicas
competitivas, contracciones competitivas de nuevos desarrollos... todos son
con esta determinacién de empobrecer al vecino. El capitalista moderno es un
marinero de buen clima; tan pronto como se levanta una tormenta, abandona
los deberes de la navegacién e incluso hunde los barcos que podrian llevarlo
a un lugar seguro en su afdn por quitar a sus vecinos del camino para poder
pasar él mismo. He hablado de campafas econdmicas competitivas y contrac-
ciones competitivas de nuevos desarrollos; quizds esto necesita una explicacién
menos breve. Una campafia econdmica, en mi opinidn, es una operacion para
empobrecer al vecino, al igual que los aranceles competitivos o las reducciones
salariales competitivas, que tal vez sean mds obviamente de esta naturaleza. El
gasto de una persona es el ingreso de otra. Asi, siempre que nos abstenemos
de gastar, aunque sin duda aumentamos nuestro propio margen, disminuimos
el de otra persona, y si la prictica se sigue universalmente, a todos nos ird peor.
Un individuo puede verse obligado por sus circunstancias particulares a redu-
cir sus gastos normales, y nadie puede culparle. Pero que nadie suponga que
estd cumpliendo un deber publico al comportarse de esa manera. Una persona,
una institucién o un organismo publico que, de forma voluntaria e innecesaria,
restringe o pospone un gasto que es claramente util, estd actuando en contra de
la sociedad [Keynes, 1932h/1982: 52-53].1°

1 Para nada viene al caso la critica de Meltzer (1988) de que Keynes presenta un modelo de una
economia cerrada en la Teoria general.
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3. Destellos de optimismo para Gran Bretana

En un articulo titulado “Reflexiones sobre el tipo de cambio de la libra
esterlina”, publicado en abril de 1932, Keynes se percibe més esperanzado
con respecto a la situacion britdnica:

Es razonable tener la esperanza de que estemos saliendo de la fase de crisis finan-
ciera, al menos en lo que respecta a Gran Bretafia. Si se llegara a un acuerdo
satisfactorio acerca de las reparaciones, a pesar de que el efecto inmediato en
Europa Central resultarfa decepcionante, sin duda esta fase habria terminado. Sin
embargo, puede tomar una temporada larga de dinero ultra barato antes de que la
fase de crisis industrial comience a desaparecer de una vez por todas [...] El riesgo
real radica en que la recuperacién suceda demasiado despacio; mientras que lo
menos riesgoso seria una politica audaz [Keynes, 1932{/1982: 79].

La agitacién publica en Gran Bretaiia en favor de dinero ultrabarato
acompanado de inversién publica (en lugar de campafias de economia
publica) continué progresando junto con el trabajo de Keynes en la Teoria
general. Los correos muestran que Keynes se volvié mds optimista hacia
fines de 1932. En noviembre de 1932 comenta: “todavia estamos en la fase en
que las autoridades comienzan a convencerse de los remedios con un afo de
retraso y después de que hayan dejado de ser adecuados” (Keynes, 1932e).
En diciembre de 1932, apunta: “bajo la superficie estoy seguro de que hay
un movimiento general hacia una mejor economia” (Keynes, 1932¢), y

lo mds importante en lo que respecta al futuro es recordar que las recesiones
se terminan en alglin momento. Su fin no llega por una mejora sensacional de
los males fundamentales de la situacidn, sino mediante un gradual desgaste de las
fuerzas subyacentes de diversos tipos. La creencia (aunque tal vez creencia sea
una palabra demasiado fuerte) de que fuerzas de este tipo estin operando es lo
que hace que mis prondsticos tiendan a ser un poco mejores de lo que indicarian
los hechos [Keynes, 1932c¢].

4. El New Deal de los Estados Unidos

En los Estados Unidos, la Gran Depresién no alcanzé su punto mds bajo
sino hasta 1933, con un desempleo miximo de 25%. Frustrados con los
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programas econémicos del presidente Herbert Hoover, a fines de 1932
los estadunidenses habian electo como presidente al ex gobernador del estado
de Nueva York, Franklin D. Roosevelt, quien habia prometido activismo
politico y “experimentacién audaz y persistente” durante su campafia.

El New Deal de Roosevelt no causé instantineamente una gran impre-
sién en Keynes. En una carta a Clive Baillieu del 17 de mayo de 1933, éste
indica:

Respecto de la situacién general, todavia me resulta extremadamente dificil
tomar la situacidn estadunidense en serio. Si uno mantiene los ojos firmemente
en los fundamentos, Roosevelt no ha hecho literalmente nada hasta ahora. De
hecho, podria decirse que es menos que nada, ya que hasta la fecha sus inicia-
tivas positivas son a fin de cuentas deflacionarias. Encima, aparte de las opera-
ciones de mercado abierto, no se ven indicios de que vaya a emprender alguna
medida positiva en el futuro préximo. No puedo evitar pensar que espera seguir
adelante con su farsa [Keynes, 1933b].

Sin embargo, sus cartas al Servicio de Inteligencia Econémica del verano de
1933 parecen mds optimistas respecto de los resultados del compromiso
de Roosevelt con las politicas inflacionarias y la recuperacion.

A finales de 1933 y principios de 1934, Keynes redacté las famosas cartas
en las que aconsejaba al presidente Roosevelt tomar medidas audaces sobre
los gastos de capital. Hizo especial hincapié en como las politicas de dinero
ultrabarato y la conversion del préstamo de guerra en Gran Bretana tuvieron
el efecto de disminuir las tasas de interés a largo plazo. Los Estados Unidos
devaluaron el délar de oro en enero de 1934, y establecieron la onza fina en
35 dolares como el nuevo precio del oro. Keynes vio una nueva oportunidad
para bajar las tasas de interés a largo plazo. En un articulo titulado “;Puede
Estados Unidos usar el gasto para llegar a la recuperacién?”, publicado en
diciembre de 1934, responde:

iPues obviamente! Es mi primera reaccién cuando me hago esta pregunta. Nadie
con sentido comtn podria dudar de ello, a menos que un “buen” financiero o
un economista “ortodoxo” le hubiera confundido primero. Producimos para
vender. En otras palabras, producimos en respuesta al gasto. Es imposible supo-
ner que podemos estimular la produccién y el empleo evitando gastar. Por lo
tanto, como he dicho, la respuesta es obvia [Keynes, 1934a: 334].
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En su tltima carta al Servicio de Inteligencia en diciembre de 1934, Keynes
se sentia “inclinado a ser un poco mis optimista sobre las posibilidades de la
primera mitad de 1935” (Keynes, 1934b). Respald6 con hechos lo que estuvo
predicando. Aunque habia sufrido grandes pérdidas en sus inversiones
financieras privadas en el periodo previo al colapso de Wall Street y la Gran
Depresion, especialmente en especulaciones de productos bésicos que salie-
ron mal, la riqueza privada de Keynes alcanzé su punto miximo en 1936, el
afio en que se publicé la Teoria general, en buena medida gracias a las inver-
siones concentradas en acciones britdnicas.

En conjunto, esta seccién ha servido para establecer que Keynes puso
mucha atencién al desenvolvimiento de la economia durante la Gran
Depresion. Sus propias inversiones, sus actividades relacionadas e intereses
comerciales fueron una razén. Era conocido por empaparse con singular
entusiasmo de las estadisticas econémicas en general, lo que, sin duda, tam-
bién nutrid e inspir6 sus teorias. Keynes era consciente de que la crisis eco-
némica mundial era mds profunda en los Estados Unidos y Alemania.
Reconocia plenamente la importancia de la crisis bancaria en Estados
Unidos. Distingufa igualmente la importancia de las relaciones internacio-
nales entre deudores y acreedores en la crisis financiera internacional en su
momento, las cuales tenfan sus origenes en el acuerdo de Versalles, contra el
que se habia pronunciado con furia, y en el patrén oro, que habia acusado
como una “reliquia barbara” una década antes. ; Exactamente cémo influyé
todo esto en las teorfas econdmicas que presentd en la Teoria general, las
cuales habrian de “revolucionar” la economia y establecer la macroecono-
mia como una disciplina por mérito propio? La siguiente seccién abordard
esa pregunta central. La respuesta ripida es que, a pesar de la profunda com-
prension de Keynes acerca de lo sucedido en los sistemas bancarios y finan-
cieros globales durante la Gran Depresidn, estos problemas no se desarrollan
o0 apenas se abordan en la Teoria general.

V. LA TEORIA GENERAL Y SU PECULIAR OMISION DE LA GRAN DEPRESION

Suele asociarse a la Teoria general con los sucesos histéricos de la Gran
Depresion. Son creencias comunes que la Gran Depresion inspird esta obra,
la cual aseguré el triunfo de la “revolucion keynesiana”, y que Keynes estaba
elaborando una teoria sobre la “economia de la depresién” en su famoso
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libro.!! Mds que nadie, Hicks (1937) sent6 las bases y contribuyd a estable-
cer la opinién de que la Teoria general era en realidad una teoria especial
sobre las depresiones que podria encajar como guante (“sintetizarse”) en la,
aparentemente mas universal, ortodoxia (neo)cldsica.

Considero por mucho una equivocacién pensar que Keynes estaba pro-
poniendo una teoria sobre la Gran Depresion, asi como juzgar a la Teoria
general como un trabajo sobre economia de la depresién. Las secciones
anteriores dejaron muy claro que Keynes estaba profundamente familiari-
zado con la crisis bancaria que caracterizé en esencia a la Gran Depresion.
A pesar de ello, hizo un esfuerzo extraordinario en su obra mds conocida por
no utilizar la Gran Depresién como la calamidad especifica o dnica que su
teoria se proponia explicar. Esto queda especialmente de manifiesto porque
en su Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero supone un acervo
constante de dinero, una suposicién que causé mucha controversia en si
misma y que, en mi opinién, fue muy mal entendida.

Bibow (2009) analiza siete razones que pueden explicar por qué Keynes
utiliz6 el supuesto de un acervo constante de dinero (sacp) de manera apro-
piada en la Teoria general, puesto que el objetivo central del trabajo es ana-
lizar los factores que determinan el nivel de actividad en cualquier momento
del tiempo.

Primero, el sacp sirve como un dispositivo analitico en la critica de
Keynes a la teorfa cuantitativa del dinero. Si una reduccién de la demanda
efectiva deprime la actividad y provoca que los salarios y los precios cai-
gan, los economistas cldsicos contra los que Keynes se rebelaba simplemente
atribuirfan la caida de los precios a una cantidad de dinero descendente, si es
que hubiera tal descenso. A través del sacp, se descarta el canal tradicional
de la teorfa cuantitativa del dinero y se destaca en cambio el papel de la de-
manda real y los salarios nominales en la determinacién de los niveles de
actividad y precios, respectivamente. Al mismo tiempo, como se muestra en el
capitulo 19 de la Teoria general, el sacp introduce la posibilidad de un canal
alternativo mediante el cual la disminucién de los salarios monetarios puede
llegar a aumentar la actividad econémica, al menos indirectamente:

! Algunos también ven la Gran Depresién como un obsequio a Keynes para alcanzar la fama eterna:
“aunque Keynes hizo mucho por la Gran Depresién, no es menos cierto que la Gran Depresion hizo
mucho por él. Le doté de provocacién, drama, confirmacién experimental. Entré en ella como el tipo
de hombre del que cabria esperar que aceptara la Teoria general si se le explicaba. De sus antecedentes

no se puede decir mas. Antes de que terminara, habia resurgido con el premio en la mano, el sistema de
pensamiento por el que serd recordado” (Paul Samuelson, citado en Stiglitz, 1966).
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La reduccién del costo salarial, acompafiada de alguna reduccién de los precios
y de los ingresos monetarios en general, disminuird la necesidad de efectivo para
fines comerciales y de ingresos; por lo tanto, reducird en la misma medida el
esquema de preferencia por la liquidez para la comunidad en su conjunto. Ceteris
paribus, esto disminuird la tasa de interés y, en consecuencia, resultard favorable
a la inversidn [...] Por ende, aquellos que creen en la calidad autoajustable del
sistema econémico deben apoyar el peso de su argumento sobre el efecto de una
caida de precios y salarios sobre la demanda de dinero [...] Si la cantidad de
dinero es en si misma una funcién de los niveles de precios y salarios, no hay
nada que esperar en este sentido. No obstante, si la cantidad de dinero es virtual-
mente fija, es evidente que su cantidad medida en unidades de salario puede
aumentarse indefinidamente mediante una reduccién suficiente de los salarios

nominales [Keynes, 1936a/1965: 263-266].

En segundo lugar, el supuesto de un acervo constante de dinero puede
haber servido para algunas cuestiones ticticas, como sostiene Joan Robinson
(1970: 82). Algunos criticos del Tratado, entre ellos Friedrich Hayek (1931;
véase también Keynes, 1931p/1973: 249-251), afirmaron que los desequili-
brios que Keynes analiza en el Tratado deben ser necesariamente el resultado
del abandono de la neutralidad por parte del sistema bancario. Esta afirma-
cién es diametralmente opuesta al objetivo de Keynes de mostrar que los
desequilibrios también pueden originarse fuera del sistema bancario, mien-
tras que éste puede, al menos potencialmente, asumir el papel de un “equili-
brador” (como ya fue el caso en el Tratado). Quizd Keynes (1936b/1973:
183) esperaba que estos criticos tomaran el SACD como “dinero neutral”, sea
esto lo que fuere.!?

Tercero, el sacp simplifica el anilisis de Keynes de varias formas. En
comparacion con el anélisis bastante mas complejo del Tratado, el sacp per-
mite a Keynes concentrarse en la parte de los ingresos y gastos (exceso de
ahorro), mientras que el exceso de depreciacidn, con el cual sus criticos
tuvieron més dificultades, se vuelve “neutral”. El papel de la preferencia por
la liquidez se aclara a la vez: en cualquier momento del tiempo, la tasa de

12F] veredicto es que el sacD fue un error tictico —véanse Harcourt (1987), Kaldor (1983), Thirlwall
(1983) y Tobin (1983)—. En una ruta constructiva, Hyman Minsky (1975/2008) desarroll6 la visién de
Keynes del capitalismo financiero en un mundo en el que los precios de los activos son inherentemente
volatiles y los mercados financieros generan inestabilidad de manera endégena.
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interés se establece al nivel en el que el deseo de liquidez extra se desvanece
en el margen; un intento de obtener mayor liquidez cambia la tasa de interés
de inmediato. Tener en cuenta el criterio de los bancos para responder al
cambio en las preferencias de liquidez del publico s6lo complica el asunto, y
los bancos pueden o no utilizar su criterio, como era el caso en el Tratado.
La nueva version corta del exceso de pesimismo simplifica su andlisis sin
distraer de la esencia de su teorfa de demanda efectiva, a saber, lo que impulsa
el sistema es el gasto, y en particular el gasto de inversion.

Cuarto, si bien la meta de simplificar puede haber sido un objetivo en si
mismo, el SACD también ayuda a resaltar otro punto analitico fundamental:
se vuelve claro que, por ejemplo, un aumento en el nivel de actividad econd-
mica puede afectar las tasas de interés indirectamente por un simple cambio
en los requisitos de la circulacién industrial (el motivo de las transacciones)
si el sistema bancario no amplia el fondo de liquidez en correspondencia. Es
claro que este resultado no tendria nada que ver con una escasez de ahorro
(Keynes, 1938/1973: 231). Mds bien, demuestra que factores puramente
monetarios condicionan el nivel de equilibrio de la actividad real. Y no sélo
lo hacen en el nuevo y mayor nivel de actividad (tal vez impulsado por un
aumento en la eficiencia marginal del capital), que es sostenible incluso a
tasas de interés mas altas, sino también en el nivel inicial de actividad econé-
mica. Esto implica que no existe un equilibrio tnico a largo plazo que sea
independiente de la “politica bancaria”.’® Dicho de otra forma, el sacp
representa una politica bancaria especifica, que podria ser diferente, y en
cuyo caso lo més probable es que el equilibrio a largo plazo fuera diferente
también.

En quinto lugar, puesto que la politica bancaria incluye tanto las politicas
de las autoridades como las de los bancos, el sacp tiene implicaciones fun-
damentales para la conducta de los bancos. Si en una recesion las empresas
logran ajustar su endeudamiento con los bancos mas o menos al paso de la
contraccién de su negocio, la magnitud de los saldos financieros de los ban-
cos tenderfa a contraerse al mismo ritmo. Al menos esto ocurriria si los

En lo que parece ser un fragmento de las notas para su conferencia de 1932, Keynes habla de una
“amplia clase de politicas monetarias posibles; de hecho, en todas o en la mayoria de ellas, la oferta
total de dinero no estd perversamente correlacionada con la demanda de dinero en la circulacion de los
activos, siendo una correlacion perversa en este caso una tendencia de los primeros a cambiar en la misma
direccién que los segundos y quizds a un ritmo mds rapido” (Keynes, 1932b/1979: 55-56). El supuesto de
un acervo constante de dinero representa cualquier politica bancaria en la que “la oferta total de dinero
no estd perversamente correlacionada” —véase también Rymes (1998: 63-77)—.
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bancos no hicieran otra cosa que adaptarse de manera pasiva a los diferentes
requisitos de capital circulante de las empresas. El dinero entonces seria
enddgeno, puramente impulsado por la demanda crediticia, como el de la
literatura poskeynesiana sobre “dinero endégeno” en la descripcién de los
bancos. Este tipo de banca pasiva rechazaria el efecto indirecto sobre las tasas
de interés en su propio andlisis, al que se hace referencia en la literatura como
el “efecto Keynes” (Cottrell, 1994), que se exhibe en la cita anterior. En la
Teoria general el dinero es exégeno debido al comportamiento bancario.

El contenido analitico del efecto Keynes es de especial interés, puesto que
no hay necesidad de restringir su potencial tinicamente en el caso de un
cambio en los salarios nominales. El punto es mucho mis general y se refiere
a cambios, por cualquier motivo, en el tamado del fondo de liquidez en
relacién con los niveles de actividad y precios. En el Tratado se habla sobre
variaciones prociclicas en los requisitos de la circulacion industrial; en la
Teoria general reaparece la parte de los pasivos, es decir, ingresos y depdsitos
comerciales, encabezada por el motivo de demanda de dinero para transac-
ciones. Las variaciones que corresponden al lado de los activos en los balan-
ces de los bancos se analizan con detalle en el Tratado, pero quedan implicitos
en la Teoria general. El punto es que para que el acervo de dinero perma-
nezca constante a pesar de que la demanda de capital de trabajo esté dismi-
nuyendo, por ejemplo, los bancos deben expandir sus actividades comerciales
en otras direcciones. En especifico, pueden decidir adquirir mds inversiones,
y reducir asi la tasa a largo plazo. El sacp presupone un comportamiento
bancario de este tipo, ya sea que las tasas de interés controladas por las auto-
ridades se ajusten o no. Seria mds apropiado que este canal en que las tasas
de interés son impulsadas unicamente por los bancos se llamara el “meca-
nismo de Keynes”. En términos analiticos, el afdn de lucro de los bancos es
lo que echa a andar el mecanismo de Keynes, el cual presupone tanto un
comportamiento agil por parte de los bancos como una constancia en las
preferencias de liquidez del publico en general.

En sexto lugar, el sacp no fue simplemente una suposicién arbitraria
hecha por conveniencia analitica, sino que también tenia cierto respaldo
empirico, de forma que lo mismo puede decirse del mecanismo de Keynes.
La teoria de la preferencia por la liquidez en el comportamiento bancario se
sostiene de las propias investigaciones empiricas de Keynes en el Tratado y
en su previo Breve tratado."

4 Véase el cuadro 1 en el anexo de Bibow (2009), que resume algunas caracteristicas importantes
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De hecho, mientras los bancos no se metan en problemas, ;qué deberia
impedirles invertir en direcciones alternativas cuando sus clientes normales
se estdn replegando?

Esto nos lleva a la séptima y dltima razén que analiza Bibow (2009) y que
también es la mds importante para los propdsitos actuales: el sacp subrayay
ejemplifica la universalidad de la Teoria general. Esta no es una teorfa de la
depresion ni es una teoria del desastre. Es innegable que una politica banca-
ria que mantenga constante el acervo de dinero cuando la economia entra en
recesion no es el peor escenario posible. En especial, un acervo de dinero
que no se contrae tiene poco que ver con los acontecimientos en los Estados
Unidos durante la Gran Depresidn; en cambio, si tiene que ver con lo que
Keynes observ6 en Gran Bretafia en esa época.'

El supuesto de un acervo constante de dinero implica que el sistema ban-
cario probablemente no esté en grandes problemas, al menos todavia. Mds
bien se refiere a lo que podria considerarse una politica bancaria mis o
menos neutral. Keynes utiliza esta politica para analizar las fuentes poten-
ciales de “alivio automdtico”, y como alternativa frente a la opcién de una
“accién deliberada” mds agresiva por parte de las autoridades monetarias. Es
importante destacar que, aunque en la prictica es probable que se reduzcan
las tasas de interés controladas por las autoridades, el mecanismo de Keynes
podria funcionar para cualquier disposicién de politica monetaria con dinero
exdgeno causado por el comportamiento de los bancos.

Se hace patente también en otras secciones de la Teoria general que Keynes
consideraba este trabajo precisamente como algo general y no como una
obra especifica sobre las depresiones y los desastres. Por ejemplo, en los
capitulos 13 y 15, Keynes presenta su teoria del interés y la preferencia por
la liquidez como un remplazo de las teorias de interés cldsicas y de fondos

del periodo de la trilogia monetaria de Keynes y muestra el aumento en las carteras de valores de los
bancos de la década de 1930 (en linea con su Teoria general), ademds de variaciones significativas en la
composicién de activos bancarios, como ya se observé en el Tratado y el Breve tratado — véanse también
Nevin (1955), Nevin y Davis (1970) y Feavearyear (1931/1963)—.

15 Aparte de malinterpretar en general la teorfa de la preferencia por la liquidez, la denuncia de Lei-
jonhufvud (1981: 166-167, nota 50) sobre las bancarrotas generalizadas entre los bancos también estd
lejos de ser acertada. Como se vio en los parrafos anteriores, Keynes estaba plenamente consciente de
las diferencias entre el desarrollo bancario en los Estados Unidos y en el Reino Unido, donde la oferta
monetaria cay6 continuamente durante el periodo deflacionario de 19202 1925, y luego crecié lentamente
hasta 1930. Después de una pequefia disminucion en 1931, el dinero aumenté mds répido en el Reino
Unido durante el resto de la década de los treinta (Howson, 1975; Friedman y Schwartz, 1982).



634 EL TRIMESTRE ECONOMICO 350

prestables, que eran erréneas. S6lo dedica un parrafo para analizar los
extremos:

Los ejemplos mdas impresionantes de un desmoronamiento total de la estabilidad
de la tasa de interés, debido al aplanamiento de la funcién de liquidez en una
direccidn u otra, se han producido en circunstancias sumamente anormales. En
Rusia y Europa Central después de la guerra se vivié una crisis monetaria o una
fuga de la moneda, cuando no se pudo convencer a nadie de conservar dinero
en efectivo o deudas bajo ninguna condicidn, e incluso una tasa de interés alta
y en aumento fue incapaz de seguir el ritmo de la eficiencia marginal del capital
(especialmente de las existencias de bienes liquidos) debido a la influencia que
tenia la expectativa de una caida ain mayor del valor del dinero. Mientras tanto,
en los Estados Unidos en determinadas fechas de 1932, hubo una crisis de indole
opuesta, una crisis financiera o crisis de liquidacién, cuando no se podia conven-
cer a casi nadie de desprenderse de su dinero bajo ninguna condicién razonable
[Keynes, 1936a/1965: 207-208].

De igual manera, los argumentos principales de Keynes tienen un caricter
general en el capitulo 17, donde explora las caracteristicas del dinero que
hacen que la tasa de interés monetaria “gobierne el gallinero”: primero, la
produccién de dinero (bancario) moderno no tiene efectos directos sobre el
empleo, sino que sélo tiene un efecto mediante las condiciones financieras,
mientras que, en segundo lugar, para el deseo de liquidez, que depende de la
confianza, de las expectativas y de circunstancias variables, el dinero es como
un “pozo sin fondo para el poder adquisitivo”, y no sélo en el caso extremo
de un “panico competitivo por la liquidez”, sino que en cualquier momento
es el factor determinante sobre la prima de liquidez y, por lo tanto, de la tasa
de interés monetaria. Keynes concluye ese capitulo con el rechazo al con-
cepto de tasa natural de Wicksell: “Ya no considero que el concepto de una
tasa de interés ‘natural’, que antes me parecia una idea muy prometedora,
tenga algo muy util o significativo para contribuir a nuestro andlisis”
[Keynes, 1936a/1965: 243].

Gracias al descubrimiento del principio de demanda efectiva, Keynes
llega a la conclusién de que la teoria neocldsica s6lo aplica y tiene validez
en condiciones de pleno empleo, que no representan mds que un caso
especial y que no se logran automdaticamente mediante el funcionamiento
de las fuerzas del mercado. No existe entonces una posicién unica a largo
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plazo, sino una multiplicidad de tasas naturales. Cada tasa natural, si la
tasa del mercado se ajusta a ella y en determinadas condiciones, manten-
dria el nivel de actividad a alguna tasa prevaleciente, a cualquiera que sea
“la tasa de interés que preserve el statu guo” (Keynes, 1936a/1965: 243). El
sistema no puede estar en equilibrio si la tasa de mercado se encuentra por
debajo de la tasa natural que corresponde al pleno empleo, es decir, la tasa
neutral. En ese caso se suscitaria un estado de verdadera inflacién. Sin
embargo, la tasa de mercado bien puede estar en equilibrio por encima de
la tasa neutral, en ese caso el sistema quedaria atrapado en un “equilibrio
de desempleo”, con una flexibilidad a la baja de los salarios monetarios
(como se analiza en el capitulo 19), lo cual no ofrece solucién alguna, pero
si expone al riesgo de deflacion vy, por lo tanto, de eventos desastrosos,
como sucedi6 durante la Gran Depresion.

Todo esto plantea el enigma de cémo terminé la profesiéon econdémica
empecinada en que la Teoria general de Keynes trataba sobre la Gran
Depresidn, una teoria especial de la economia de la depresién que puede ser
ignorada a menos que surja otra crisis financiera global, pues s6lo entonces
serfa necesario darle una desempolvada jy temporal, no menos!

VI. D FisHER Y PiGou AL PRESIDENTE BERNANKE,
Y DE LAS POLITICAS MONETARIAS NO CONVENCIONALES
AL (RE)NACIMIENTO DE LA TEORIA MONETARIA DEL INTERES

El primer punto a establecer es que la Teoria general de Keynes en realidad
adopta un enfoque diametralmente opuesto a las contribuciones de Irving
Fisher en la misma época. El ensayo seminal de Fisher (1933a/1999) titulado
“La teoria de la deuda-deflacién en las grandes depresiones” si es de manera
declarada una teoria especial cuyo propdsito es explicar incidentes como los
ocurridos en los Estados Unidos durante la Gran Depresién.'®

La famosa “paradoja” de Fisher (19332/1999) profundiza en el tema de las
macrorrepercusiones del sobreendeudamiento y los intentos colectivos de
desapalancamiento, lo cual constituye un aspecto de lo que Keynes acuiié en
1932 como un “pdnico competitivo por obtener liquidez”. Segin Fisher

!¢ Véanse también Fisher (1932) y el capitulo 7 “Auges y depresiones” en Fisher (1935), asi como
Dimand (1994 y 1995) y Pavanelli (2003).
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(1933b: 197), “se incrementa el esfuerzo que hacen los individuos para redu-
cir el peso de la deuda debido al efecto colosal de la estampida que se da para
liquidar, a como dé lugar, cada délar que se debe. Entonces viene la paradoja
que, creo, es el mayor de los secretos de casi todas las depresiones: entre mds
pagan los deudores, mds deben”. Si bien la paradoja de Fisher merece resal-
tarse, podria decirse que su andlisis sobre la banca en este contexto sigue las
pautas burdas de pensamiento de la teoria cuantitativa, y es inferior a la
evaluaciéon mds minuciosa de Keynes.!”

Sin embargo, no cabe duda de que las licidas reflexiones de Fisher sobre la
deflacion de la deuda son mucho més favorables que la reaccién mds comun
ala Teoria general de Keynes, que comenzé con Arthur Pigou y lleg6 a cono-
cerse como el “efecto Pigou” —o “efecto de saldos reales”, véase Patinkin
(1948)—. No vale la pena perder el tiempo aqui en la locura que Keynes bien
describi6 en 1944 como una idea “en verdad demasiado fantistica para las
palabras y que apenas merece discutirse” (citado en Patinkin, 1982).8

El oportunismo politico convencié a Milton Friedman de proclamar en
voz fuerte y clara que el “efecto” de saldos reales habia demostrado que
Keynes estaba tedricamente equivocado (Friedman, 1968 y 1971)," al tiempo
que reconocia en voz apenas audible: “Existe mucha controversia sobre la
importancia empirica de este efecto. Personalmente lo considero menor”
(Friedman, 1997: 16). Es demasiado sospechoso que el adalid del moneta-
rismo y coautor de “Historia monetaria de los Estados Unidos”, junto con
Anna Schwartz, tenga que alabar la utilidad teérica de un modelo en el que
la deflacién es una fuerza estabilizadora. Friedman y Schwartz (1963) acusa-
ron en gran medida a la Reserva Federal de causar la Gran Depresion y las
quiebras bancarias generalizadas mediante la fuerte contraccién de la canti-
dad de dinero en los Estados Unidos. Puede responsabilizarse a la Reserva
Federal por permitir que ocurriera la deflacién, pero de alguna manera, al

17 Parece que también las prescripciones de politica de Fisher (1933a/1999: 199) siguen las ideas
ingenuas de la teorfa cuantitativa: “siempre serd econémicamente posible detener o evitar una depresién
como ésta tan sélo con una inflacién del nivel de precios hasta alcanzar el nivel promedio al que los
deudores contrataron las deudas pendientes y que asumieron los acreedores”.

18 Greenwald y Stiglitz (1993: 36) lo expresan de modo amable cuando escriben: “La enorme atencién
que ha recibido el efecto de saldos reales a lo largo de los afios dificilmente habla bien de la profesién”
—véase también Tobin (1980)—.

19 “Estos desarrollos tedricos [...] lograron socavar la principal proposicién tedrica de Keynes, que
incluso en un mundo de precios flexibles, podria no existir una posicién de equilibrio de pleno empleo.
De ahi en adelante, el desempleo tuvo que explicarse una vez mas por rigideces o imperfecciones, y no
como el resultado natural de un proceso de mercado en operacién plena” (Friedman, 1968: 2-3).
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menos en algin modelo (técnicamente un modelo que no incluya un sistema
bancario), la deflacion tiene la capacidad de estabilizar el empleo.

Friedman también declaré que Keynes se equivocaba al negar el vasto
poder de la politica monetaria, puesto que la negligencia de la Reserva
Federal durante la Gran Depresién demostraba, en su opinién, lo poderoso
que es realmente el banco central:

las autoridades monetarias de los Estados Unidos efectuaron politicas altamente
deflacionarias. La cantidad de dinero en el pais se redujo en un tercio en el periodo
de la contraccidn [...] Cayé porque el Sistema de la Reserva Federal obligé o
permitié una fuerte reduccién de la base monetaria, porque no cumplié con
sus responsabilidades, como se le asignaron en la Ley de la Reserva Federal, de
proporcionar liquidez al sistema bancario. La Gran Contraccidn es un testimonio
tragico del poder de la politica monetaria, y no, como creian Keynes y muchos de
sus contemporaneos, una prueba de su impotencia [Friedman, 1968: 3].

Es por demds obvio que Friedman estd luchando aqui contra molinos de
viento. Keynes también condené a las autoridades monetarias por permitir
la catdstrofe (aunque su diagndstico es algo méds complejo al resaltar también
el papel del sistema monetario internacional). Lo que Keynes cuestiond fue
la efectividad de la politica monetaria una vez que la situacién llega a un
nivel de deterioro como el de principios de la década de los treinta. En opi-
nién de Keynes, en tales condiciones la inversién publica financiada con
deuda tenia que acudir al rescate. Consideré que el New Deal y las medidas
complementarias de la Reserva Federal eran demasiado cohibidos para res-
taurar el pleno empleo. Desde luego, la historia le dio la razén a Keynes:
mientras que los esfuerzos de Hitler por el rearme y la construccion de la
red carretera Autobahn trajeron el pleno empleo a la Alemania nazi, los
Estados Unidos necesitaron la segunda Guerra Mundial para restaurarlo
(Brown, 1956; Romer, 1992). Keynes (1940/1978: 158) cavilé: “Parece poli-
ticamente imposible para una democracia capitalista establecer un gasto a la
escala necesaria para realizar el grandioso experimento que probaria mi
hipétesis, excepto en condiciones de guerra”.

Es una gran pérdida de tiempo incluso considerar una discusién de los
giros y las vueltas que condujeron al pensamiento macroeconémico domi-
nante desde el monetarismo de Friedman hasta los modernos modelos de
equilibrio general dindmico estocdstico “neokeynesianos” (Romer, 2016;
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Rogers, 2018a y 2018b; Stiglitz, 2018). Willem Buiter (a quien me hubiera
gustado ver llevando este veredicto a la prictica cuando asisti a su curso de
macroeconomia avanzada en Cambridge en 1994) resume el resultado de ma-
nera muy acertada: “En efecto, la formacién tipica en macroeconomia y
economia monetaria impartida en universidades angloamericanas durante
mds o menos los tltimos 30 afios puede haber retrasado por décadas la
investigacién seria sobre el comportamiento econémico agregado y la com-
prension de la politica econémica. Se trata de una costosa pérdida de tiempo
y otros recursos a nivel privado y social” (Buiter, 2009).

Lo cual nos lleva a Bernanke, el banquero central neokeynesiano que
tuvo que poner toda la teorfa en accidén cuando sobrevino la crisis financiera
mundial, casi 80 afios después de la Gran Depresion.

Como economista neocldsico conservador, Bernanke probablemente
estaba predispuesto a caer en el monetarismo de Friedman. Sin embargo, su
propia investigacion sobre la Gran Depresion le ensenié que habia mds sobre
el desastre de lo que la teorfa cuantitativa a la Friedman y Schwartz permitia
entender. Su articulo titulado “Efectos no monetarios de la crisis financiera
en la propagacién de la Gran Depresién” (Bernanke, 1983) y otros trabajos
relacionados (Bernanke, 1995 y 2004; Bernanke y Gertler, 1990 y 1995;
Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999) destacan cémo un sistema financiero
fracturado puede amplificar los efectos reales de la deflacién. Curiosamente,
la hipétesis del “acelerador financiero” hace hincapié en los efectos del
balance financiero y de las garantias, y en lineas generales sigue la linea de
argumentaciéon de Keynes sobre cémo los margenes se habian agotado y
c6mo, al principio, habian restringido los préstamos, mientras que mds ade-
lante, cuando las cosas se pusieron feas, contribuyeron a las fuerzas que
impulsaban el pdnico competitivo por la liquidez de manera colectiva, el
cual aumentaba el riesgo de colapsar todo el sistema financiero y profundi-
zar atin mds la depresién en la que se encontraba la economia.

A principios de la década del 2000, Bernanke (2002a y 2003) habia aseso-
rado al Banco de Jap6n sobre cdmo experimentar con politicas monetarias
no convencionales para combatir la deflacién (leve) de Jap6n con una poli-
tica fiscal expansiva totalmente “monetizada” por el banco central; por este
consejo se gand el apodo de “Ben, el Helicoptero”. A partir de 2008 el pre-
sidente Bernanke tuvo su propia oportunidad de aplicar politicas monetarias
no convencionales cuando estuvo al mando de la Reserva Federal de los
Estados Unidos.
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Esté fuera de los alcances de este documento evaluar a cabalidad a quién
deberia otorgarse el mérito de las medidas agresivas del banco central en
la crisis moderna: Bagehot, Fisher, Keynes o Friedman. Antes de los hechos,
Bernanke parecia favorecer a Friedman, al declarar en honor a los 90
afios de Friedman: “Respecto a la Gran Depresidn, tienes razén. Lo hici-
mos. Lo sentimos mucho. Pero gracias a ti, no lo volveremos a hacer”
(Bernanke, 2002b). Curiosamente, Bernanke también apunt6 a que la ex-
pansién o flexibilizacidon cuantitativa (QE por sus siglas en inglés) no fun-
ciona en teoria, aunque si parece funcionar en la prictica —véase
Berkowitz (2014)—, una observacién que plantea la pregunta de qué
teoria se estaba consultando respecto de la Qe (Bernanke parece implicar
que era el monetarismo).

En mi opinidn, el mérito por la medida de préstamo inmediato de dltimo
recurso en el panico tiene que ser para Walter Bagehot (1873), quizis en
empate con Henry Thornton (1802).%° En cuanto a la eficacia de la flexibili-
dad cuantitativa, Keynes hubiera exclamado jte lo dije! El ya habia aconse-
jado comprar valores a largo plazo en el mercado abierto a ultranza y hasta
el punto de saturacion de la liquidez, y lo habia hecho desde su Tratado
sobre el dinero, cuando todavia se aferraba al concepto de tasa natural wick-
selliana. En su Teoria general, la teoria del interés y la preferencia por la
liquidez remplazé en su razonamiento a cualquier remanente de la teorfa de
los fondos prestables. En especial, la tasa de interés ya no estaba sujeta tni-
camente a esas infames “fuerzas reales de la productividad y el ahorro”, sino
que ahora se presentaba como un fenémeno puramente monetario. Las
condiciones financieras, determinadas en el sistema financiero bajo la guia
de la autoridad monetaria, configuran nuestras realidades econémicas. Al
fin llegaba la teorfa monetaria de la produccién que Keynes describié en su
Homenaje a Arthur Spiethoff en 1933.

A decir verdad, los “neokeynesianos” de hoy (incluido Bernanke) todavia
no han advertido, sin mencionar a los empedernidos de la teoria del ciclo
econémico real, que siguen perplejos preguntindose por qué la expansién
cuantitativa parece funcionar en la prictica. El ejercicio de la politica ha
cambiado, pero la teoria no. Los bancos centrales modernos no vuelan en

2 Mehrling (2011) ofrece un relato licido de la expansién moderna del principio de Bagehot para
incluir la “creacién de un mercado de dltima instancia”. Véanse también Goodhart (1999) y Goodhart
e Illing (2002).



640 EL TRIMESTRE ECONOMICO 350

piloto automitico, como desearia Friedman. Operan a discrecién, aunque su
sistema de navegacidn carece de fundamentos tedricos s6lidos. Los neokey-
nesianos son en esencia neowicksellianos (Woodford, 2003) y fieles creyen-
tes de la teoria de los fondos prestables, que Keynes diagnosticé como
equivocada. Bernanke (2005) coincide con Friedman y la corriente domi-
nante neocldsica en general acerca de los fondos prestables; dejé6 muy clara
su postura sobre los fondos prestables en su famosa hipétesis del “exceso de
ahorro global”, basada en la visién ancestral de la “inversién financiada con
ahorro” en un entorno global.

Les debemos a los investigadores del Banco de Pagos Internacionales (Bp1)
(a Claudio Borio, en particular) la posibilidad de poner hoy en tela de juicio
la teoria de los fondos prestables entre los funcionarios de la banca central.
Con suerte, al final esta critica alcanzard también al menos a algunos econo-
mistas en la academia. Borio y Disyatat (2011) refutan de manera contun-
dente el razonamiento erréneo en el que se apoya la hipétesis del exceso de
ahorro global. En un articulo reciente que amplia investigaciones previas del
BPI (Drehmann, Borio y Tsatsaronis, 2012; Borio, 2014; Juselius, Borio,
Disyatat y Drehmann, 2017; Rungcharoenkitkul, Borio y Disyatat, 2019b)
sobre la nocién de un “ciclo financiero” impulsado por ciertos elementos de
politica monetaria y financiera, Rungcharoenkitkul, Borio y Disyatat (2019a)
presentan un modelo de economia basado en las finanzas en que no existe
una tasa de interés natural bien definida hacia la cual pueda gravitar la econo-
mia. La politica monetaria no es neutral, ya que la politica de la tasa de interés
funciona como un ancla para la economia real. Su teoria tiene un toque aus-
triaco distintivo, pues se centra en los riesgos de que se anuden varias despro-
porciones en los saldos debido a un exceso de politicas monetarias expansivas,
aunque formalmente reconocen a Keynes como la fuente de su propuesta de
teoria monetaria del interés. Debido a que su teoria cuenta con bancos crea-
dores de crédito mas no con un mercado de bonos, se trata en esencia de una
teoria de politica monetaria del interés que se asemeja en cierta medida a las
teorias poskeynesianas de politica monetaria y banca con dinero endégeno
(Moore, 1988). Los investigadores del BPI reafirman la parte destructiva de la
critica de Keynes, es decir, el rechazo de la teoria de los fondos prestables, y
dan un paso importante hacia la incorporacién de su parte constructiva: la
teoria de la preferencia por la liquidez.

Es posible que hayamos vuelto adonde empezamos (casi) justo a tiempo,
antes de que estalle la proxima gran crisis financiera. ¢ Se necesitard otra catds-
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trofe de proporciones colosales para finalmente hacerle entender a la corriente
macroecondémica dominante el hecho de que la Teoria general de Keynes no
es valiosa s6lo cuando la casa estd en llamas?

VII. ConcLusIoN

Siguiendo el tema de la conferencia de Roma, “Inestabilidad financiera, per-
turbaciones del mercado y macroeconomia: lecciones de la historia econé-
mica y la historia del pensamiento econémico”, la presente contribucién
examind los escritos de Keynes desde 1913 hasta 1936 con el fin de destilar
la evolucidn de sus perspectivas sobre la inestabilidad financiera. Se dio un
tratamiento especial a los escritos y los andlisis de Keynes durante la Gran
Depresion, lo cual develé una habitual (mala) interpretacion de la Teoria
general como un estudio de la economia durante las depresiones.

Keynes mostré una gran preocupacion por las inestabilidades financieras
desde su primer trabajo monetario, Moneda y finanzas de la India. En
cuanto a la situacién bancaria en la India, destacé como posibles fuentes de
vulnerabilidad la etapa temprana de su desarrollo, su forma de regulacién y
la ausencia de un banco central. Desde sus inicios, Keynes supo valorar la
importancia de un banco central y defendié firmemente el principio de
Bagehot (Keynes, 1926a/1981). En Las consecuencias econdomicas de la paz,
otorgd un lugar central a las relaciones internacionales entre deudores y
acreedores, asi como a los desequilibrios globales. A pesar de resaltar la fun-
cién vital de la estabilidad de precios e investigar la devastacién causada por
las inflaciones y deflaciones en su Tratado sobre la reforma monetaria, en
este libro no abordé la estructura financiera. De manera similar, la fortaleza
de su Tratado sobre el dinero estd en los detalles de la estructura financiera y
la conducta de los bancos, con lo que la obra es un estudio sobre ciclos
econémicos (normales), mids que sobre economia durante una crisis. En
muchos sentidos, la Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero se
remonta ain mds a lo bdsico, centrindose de lleno en lo que determina el
nivel de empleo en cualquier momento dado, mientras que los detalles insti-
tucionales financieros y el comportamiento bancario se quedan en gran
medida operando tras bambalinas.

Lo que en realidad brinda pruebas concretas sobre la profunda compren-
si6n de Keynes de los problemas bancarios y financieros existentes en ese
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momento son sus escritos de principios de la década de los treinta, en especial
los relacionados con sus visitas a los Estados Unidos en 1931 y a Alemania en
1932. Con base en sus exploraciones sobre el dinero bancario y el comporta-
miento bancario en el Tratado, Keynes sacé a relucir la claridad con la que
entendia cémo la deuda, la banca y la deflacién interactian en un “panico
competitivo [global] por obtener liquidez” que puede arruinar la estructura
financiera y mucho mas.

Dichas tribulaciones fueron parte del trasfondo que orient6 las teorias de
Keynes mientras transitaba hacia su tltima obra monetaria importante: la
Teoria general. Debido a los acontecimientos que se suscitaban, la baja pro-
babilidad de que la deflacién general fuera capaz de estabilizar economias
equipadas con un sistema bancario se volvié demasiado obvia para ser igno-
rada en ese momento. La nueva macroeconomia de la Teoria general se apoyd
en que hay conductas que pueden ser racionales y efectivas para actores
individuales o pequefias unidades, pero que tienen el potencial para conver-
tirse en desestabilizadoras feroces cuando se adoptan de manera colectiva.

Sin embargo, la obra no tiene como objetivo especifico explicar la Gran
Depresion, o desastres comparables. La Teoria general no es un ejercicio de
economia de la depresién. Ni remotamente. Su objetivo es explicar el funcio-
namiento normal de las “economias de produccién monetaria”, es decir, el
mundo en el que vivimos en realidad, a diferencia de las “economias reales”
imaginarias que todavia hoy ocupan a la corriente dominante neoclasica. El
escenario de un “panico competitivo por obtener liquidez” representa sélo
una posibilidad extrema de la teoria de la preferencia por la liquidez. La teoria
se refiere a la idea general de que las condiciones financieras, puesto que estin
determinadas por el sistema financiero con la guia de la autoridad monetaria,
estin dando forma a las realidades econémicas, y no cualquier fuerza real que
proporcione anclas para el sistema que son determinadas de manera tnica,
siendo las finanzas un mero reflejo de esa realidad econémica.

Incluso en nuestros dias, mas de 80 afios después, la corriente dominante
neocldsica no ha terminado de entender el propdsito real de la economia
monetaria. Esta fue la tarea que se propuso Keynes en su contribucién de
1933 en el Homenaje a Arthur Spiethoff. El ejercicio de la politica ha cam-
biado, puede verse particularmente en que la respuesta a la crisis de 2007-
2009 fue muy diferente de la respuesta a la Gran Depresidn. Pero la teoria
no ha cambiado. Pareciera entonces que el ejercicio de la politica moderna
carece de fundamentos tedricos sélidos. Salvo por un posible rayo de espe-



Bisow, ¢Es la Teoria general una "teoria econdmica de la depresion”? 643

ranza en Basilea, en el banco internacional que Keynes salv6 del cierre en
Bretton Woods (Steil, 2013).
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