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I. KEYNES REGRESA, PERO ;CUAL KEYNES?

EL EcoNnomisTA britanico John Maynard Keynes regreso al primer plano después de la crisis
financiera de septiembre de 2008, cuando el colapso del banco de inversion estadunidense
Lehman Brothers amenazo con sepultar el sistema bancario en su conjunto. Mientras gobiernos
de todo el mundo urgentemente buscaban mecanismos para evitar el desmoronamiento
economico, el nombre de Keynes aparecia de manera destacada, tanto en la prensa no
especializada como en los escritos de un gran numero de economistas. En los Estados Unidos,
el New York Times incluy0 articulos titulados “¢Qué habria hecho Keynes?” (28 de octubre de
2008), “El viejo economista, oportuno en medio del escombro” (18 de septiembre de 2009) y
“Un viejo maestro nuevamente de moda” (1° de noviembre de 2009). De igual manera, en
Gran Bretana, el Financial Times publico “El innegable giro hacia Keynes” (29 de diciembre
de 2008) y “A fin de cuentas todos dependemos de Keynes” (2 de octubre de 2008). En
Francia, Le Monde habl6 de “La venganza de Keynes” (2 de octubre de 2008). Las criticas a
las ideas de Keynes tampoco se hicieron esperar, 1o que sd6lo vino a demostrar que
efectivamente estaba de regreso, ya que, pocos afos atras, la simple mencion de su nombre en
el debate publico sobre la politica econémica hubiera sido impensable; se consideraba que
sus ideas eran tan poco pertinentes que ni siquiera valia la pena citarlo en las discusiones
sobre el desemperio de la economia.

La polémica en torno a Keynes fue creciendo conforme se desvanecia la amenaza de otra
Gran Depresion y los rescates bancarios ocasionaban una oleada de endeudamiento
gubernamental. La atencion se centré en la deuda del sector publico y, por lo tanto, en la
relacion entre China y los Estados Unidos, asi como en los problemas de los paises mas
débiles de la eurozona (Grecia, Portugal y Espafia), donde la estabilidad economica se veia
amenazada ante la posibilidad de que no fueran capaces de pagar sus deudas y de que las tasas
de interés se dispararan fuera de control. Incluso en naciones en las que habia poco riesgo de
que el gobierno no honrara sus deudas, existia la percepcion generalizada de que habia que
recortar gastos para reducir apresuradamente los déficits presupuestarios. Apenas un afio y
medio después de la crisis, muchos consideraban que Keynes era un lujo que paises con altos
déficits presupuestarios no se podian permitir.

Sin embargo, el Keynes que resucito recientemente de manera tan repentina no es mas que
uno de los Keynes que han figurado en el debate publico en los tltimos cincuenta afios. No es
el mismo que adquiri6 fama a mediados del siglo xx, durante el periodo que se conoci6
ampliamente como “la era de Keynes”; tampoco es el Keynes que sufrié el rechazo
contundente de economistas y politicos en la década de 1970. Keynes y el keynesianismo han
sido interpretados y reinterpretados una y otra vez tanto por quienes buscan reivindicar su
autoridad para avalar las posturas que han querido adoptar, como por quienes 1o denuestan y
lo utilizan como telon de fondo para hacer resaltar sus propias ideas. Esta repetida
reinterpretacion no deberia resultar sorpresiva. Ahora vemos el mundo de manera distinta a
como se vela en la década de 1940, inmediatamente después de la segunda Guerra Mundial; en
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la década de 1960, cuando Kennedy y Johnson intentaban manejar la economia; o incluso en la
década de 1970, cuando por primera vez empezaron a surgir las corrientes actuales en contra
del “gran gobierno” y el Estado benefactor.

Una de las razones para ver a Keynes de manera distinta es que el mundo se ha
transformado. Las tendencias que acaban por amontonarse bajo la alfombra de la
“globalizacion” han transformado la economia global de la misma manera que el fin de la
Guerra Fria y del comunismo transformaron el ambiente politico. El escepticismo actual en
relacion con la confianza que se puede tener en que los politicos y los empresarios hagan algo
mas que rellenar sus propios bolsillos es diametralmente opuesta a la confianza generalizada
en el gobierno y la planeacion que existio durante los treinta afios posteriores a la segunda
Guerra Mundial. Estos cambios han tenido un efecto profundo en el Keynes que la gente ha
sido capaz de percibir.

Sin embargo, hay otro motivo para ver a Keynes de manera distinta. Como se podra
observar en los siguientes capitulos, las dimensiones de Keynes y el keynesianismo son
muchas. De forma excepcional, Keynes se desempefid en el mundo de la academia, el
periodismo, el gobierno y la iniciativa privada y, por consiguiente, no se le puede (o no se le
debe) encasillar tnicamente como el disenador de politicas econd0micas 0 COmo un importante
tedrico de la economia en busca de la definicion de las leyes fundamentales que rigen la
operacion de las economias capitalistas. Fue ambas cosas, y dejar una de ellas fuera
distorsiona la vision de conjunto que podriamos tener. Mas atin, también fue un filésofo que
puso sobre la mesa una critica moral del capitalismo.

ErL KEYNES DISENADOR DE POLITICAS ECONOMICAS

Durante los treinta afos posteriores a la segunda Guerra Mundial, el consenso generalizado
fue que la prosperidad que caracterizo a las democracias industriales en el periodo de
posguerra y que permitio un impresionante aumento de los estandares de vida de sus habitantes
se debia a Keynes. La opinion generalizada sobre su trabajo —que muchos economistas
promocionaban desde la academia— era que Keynes habia disefiado un sistema de
formulacién de politicas econdémicas que permitia afinar la economia mediante ajustes
cuidadosos a la politica fiscal: si la amenaza era que la economia cayera en recesion, se
aumentaba el gasto gubernamental o se reducian los impuestos apenas lo suficiente para no
poner en riesgo el pleno empleo; por el contrario, si la amenaza era que la economia se
recalentara, se adoptaban politicas inversas. Muchos argumentaron que la “nueva economia”
—un término de uso frecuente para describir las nociones keynesianas en la década de 1940—
ofrecia un juego de herramientas sencillo para conseguir un crecimiento economico estable.
Con lideres adecuados, la economia podria ser “dirigida” a fin de obtener los resultados que
se desearan: altos niveles de empleo y baja inflacion.

Hoy en dia la vision de la posguerra de un crecimiento economico sostenido gracias a
ajustes finos a la politica fiscal practicamente ha quedado atras. El extraordinario periodo de
estabilidad de los afios cercanos al cambio de milenio —con frecuencia llamado de “gran
moderacion”, segun el término popularizado por el presidente de la Reserva Federal de los



Estados Unidos, Ben Bernanke— suele atribuirse a politicas monetarias bien disefiadas y a
que se haya abandonado la practica de afinacion fiscal. Las ambiciones de quienes buscaban
en Kenyes la solucion para la crisis de 2008 eran, por consiguiente, muy distintas. Recurrieron
a €l no como el arquitecto de un crecimiento economico estable sino como el economista que
sabia como evitar que el colapso del sistema financiero orillara al mundo a otra Gran
Depresion. En el otofio de 2008 no se buscaba un manubrio con el cual dirigir la economia en
un camino fluido de pleno empleo; se buscaban herramientas que resultaran utiles en una
situacion de emergencia.

Aun cuando recientemente se ha cuestionado si el libre mercado es la panacea que se
pensaba que era en las décadas de 1990 y 2000, pocos de quienes invocaron a Keynes después
de la crisis financiera de 2008 sofiaban con el regreso a un mundo idilico de crecimiento
economico bien equilibrado, conducido por una politica econdmica cuidadosamente disefiada.
No se referian al mismo Keynes al que recurrieron los asesores del presidente John F.
Kennedy cincuenta afios atras. Quienes lo citaban en la década de 1960 genuinamente creian en
la gestion econdmica —umna especie de ingenieria social— y creian en ella con un grado de
confianza en si mismos que es dificil imaginar en la actualidad; de la misma manera en que el
sucesor de Kennedy, el presidente Lyndon Johnson, instituy6 su Programa de Gran Sociedad y
su Guerra contra la Pobreza, apelaban a las politicas keynesianas para alcanzar su propia
vision de una economia estable y bien manejada que pudiera crecer sin tropiezos hacia el
futuro. Se consideraba que el capitalismo estadunidense era exitoso porque la gestion
cientifica habia transformado su iniciativa privada; sin embargo, todavia existia el temor de
que se estuviera perdiendo la carrera tecnologica contra la Union Soviética. La planeacion
“cientifica” podia utilizarse para promover el crecimiento econdémico y, a su vez, los frutos de
dicho crecimiento también podrian servir para garantizar que pobres y desempleados no se
quedaran atras. En cambio, quienes volvieron la mirada hacia Keynes en 2008 se enfrentaban
a la posibilidad de que el sistema capitalista pudiera colapsarse y estaban ansiosos por
encontrar una solucion.

Desde luego que estas dos visiones distintas de Keynes no necesariamente se excluyen
entre si. Es posible construir una teoria de la economia que sirva tanto como guia para
enderezarla cuando cae en crisis como de marco para manejarla bien en tiempos de mayor
normalidad. Desde la segunda Guerra Mundial hasta la década de 1960, el keynesianismo
descans6 en una vision de planeacidn, disefiada por expertos y utilizando los métodos
cientificos mas modernos. Nada mas alejado del mundo actual, donde hay un escepticismo
generalizado de que el gobierno pueda hacer algo de manera eficiente, donde los servicios
gubernamentales son rutinariamente subcontratados a empresas privadas, donde las
corporaciones —muchas de ellas trasnacionales— pueblan un mundo de capitalismo de casino
en el que la especulacion y la conducta irresponsable de inversionistas puede acabar con la
economia. Por lo tanto, el Keynes al que se resucita hoy en dia es distinto al Keynes que
acaparaba la atencion hace cincuenta anos. Pareceria que hay un Keynes para los buenos
tiempos y otro para los malos. Incluso en el breve lapso posterior a la crisis de 2008 se han
esperado cosas distintas de Keynes. En un inicio se buscaba principalmente evitar la
catastrofe, pero, conforme se disipaba el humo, resulté mas importante entender por qué el
capitalismo financiero podia colapsarse inesperada y repentinamente. Tras treinta afos de una



ideologia de libre mercado y de un aumento en los estandares de vida, era necesario averiguar
por qué el sistema podria desembocar en una crisis de semejante magnitud. Responder esta
pregunta requeria un Keynes distinto.

El Keynes teérico de laeconomia

El Keynes del imaginario general es el disefiador de politicas econdémicas, ya sean politicas
para impedir la catastrofe o para afinar la economia. Sin embargo, mas alla de ese Keynes, se
encuentra el economista, mucho mas presente para otros economistas, que concibié una forma
innovadora de analizar las economias capitalistas. Su gran libro, Teoria general de la
ocupacion, el interésy el dinero, publicado en 1936, bien pudo haber servido de inspiracién
para las politicas del mundo de la posguerra, sin embargo, paraddjicamente para una obra que
tanto atrajo el interés popular, no estaba dirigido al publico en general ni a los disefiadores de
politicas siquiera; fue escrito pensando en los colegas economistas del autor. Para Keynes, las
politicas se habian descarrilado porque no habian sido construidas sobre bases solidas, y su
objetivo era ofrecer una nueva cimentacion.

La teoria de Keynes se basd en lo que él mismo consideraba percepciones fundamentales
sobre el mundo que, segun sostenia, eran distintas a las que subyacen en los trabajos de sus
contemporaneos y predecesores; economistas que, de manera un tanto injusta, decidié agrupar
bajo la etiqueta de “economistas clasicos”. Su idea principal era que el nivel de actividad
economica estaba determinado por lo que llamo6 “demanda efectiva” de bienes y servicios. Si
la gente gastara mas, habria mayor produccion y, curiosamente, mayores ingresos. En
consecuencia, los incrementos en el gasto gubernamental o los recortes fiscales (que aumentan
el gasto privado) elevarian la produccion y reducirian el desempleo, por lo menos en
circunstancias similares a las de la Gran Depresion, periodo en el que no se hizo uso de la
enorme capacidad industrial. Sin embargo, algo mas se esconde debajo de esta nociony a eso
se debe que el libre mercado, por si mismo, pudiera no ser capaz de generar un pleno empleo.

Keynes sostenia que vivimos en un mundo incierto y, por lo tanto, tenemos que tomar
decisiones sin saber cabalmente qué consecuencias tendran nuestros actos. Lo anterior es
particularmente cierto en el caso de inversiones de negocio —decidir comprar edificios,
maquinaria y otros bienes de capital que aumentan la capacidad productiva de una naciéon—
cuando las decisiones se toman sobre proyectos que pueden producir rendimientos a largo
plazo. En este sentido, escribio:

B hecho 1és destacado es lo extreneoamente precario ce lss bases de conocimiento en cLe han ce basarse
nuestros caloulos ck Ios rendimientos proloebles. NLestro conociniento ck s factores oLe regiran el rendimiento
¢k una. inversion en los anos venideros praxinos es frecuentenente muy ligero'y a menudo desoefieble. S hemos
¢k heblar oon franoueza, tenenos que adintir oLe les bases de nuestro conociniento pera caleular el rendinriento

de en los diez aos praxinos ce un ferrocanil, umas mine e oore, una fabrica textil, la diertela ce uma
medicina ce patente, una linea trasatlantica de vapores o un edifido en la Gty ce Londres son muy limitacks y a
veees nulas; y an loes en los cinoo afios proxines. 1

Mas aln, esta incertidumbre implica que no se puede confiar en los mercados financieros
para coordinar las decisiones de ahorro e inversion, pues la misma incertidumbre es aplicable



a los rendimientos de activos financieros. Los rendimientos futuros de valores de inversion
son tan desconocidos como los de los activos de capital que representan, lo que significa que
los mercados tienen que recurrir a avaltos convencionales. Por lo tanto, los inversionistas “no
se ocupan de lo que realmente significa un valor de inversién para el hombre que lo compra
‘para siempre’, sino de en cuanto lo estimara el mercado dentro de tres meses o un afio, bajo
la influencia de la psicologia de masa”. Y afiadio:

la finalidad social de la inversién realizada con conocimiento de causa deberia ser el dominio de las fuerzas
negativas del tiempo y la ignorancia que rodean nuestro futuro. El objeto real y particular de la mayor parte de las
inversiones de los expertos, hoy en dia, es “ganar la delantera” (to beat the gun), como dicen los estadunidenses;

ser mas listo que el vulgo, y encajar la moneda falsa o que se estd despreciando a otra persona.2

Keynes concluye que “la experiencia no da pruebas claras de que una politica de inversion
ventajosa socialmente coincida con la mas productiva”.3La empresa, afirma, se convirtio en
“una burbuja dentro de una voragine de especulacion”.4Desde su punto de vista, el mercado se
habia vuelto demasiado liquido: resultaba excesivamente sencillo vender y comprar
inversiones. La inversion requeria, apuntd, un gravamen sustancial sobre cada venta de
acciones para que la rapida rotacion de propiedad fuera menos fructifera y se descartara una
gran proporcion de las transacciones de Wall Street. A su vez, esta accion restauraria el
equilibro entre empresa y especulacion. Seria un paso adelante para lograr que la compra de
una inversion fuera “permanente e indisoluble, como el matrimonio”.5

En pasajes como éstos, Keynes delineé una perspectiva respecto a la forma en que
operaban las economias capitalistas que, tras la reciente crisis financiera, adquirié un intuitivo
y gran atractivo. Sin embargo, la teorizacion econdmica implica mas que tener las intuiciones
correctas sobre como funciona la economia. Este tipo de opiniones, independientemente de
que tan bien cimentadas estén en la observacion de los mercados financieros, deben traducirse
a un sistema que permita el andlisis; de lo contrario, no seria posible averiguar si lo que
creemos que es una comprension profunda lo es en realidad, o si se trata de algo meramente
incidental en torno a los problemas que efectivamente deben ser abordados. En resumen, este
tipo de juicios debe transformarse en una teoria econdmica utilizable. Dada la complejidad de
la economia, resulta indispensable abstraerse de muchos de los detalles que la sustentan en
nuestras propias experiencias, y seleccionar las caracteristicas del mundo que se consideren
importantes. Es aqui donde la economia se vuelve dificil de entender para quienes son ajenos
a la disciplina, pues la teoria econdmica explora la manera en que agentes abstractos
interactian en mercados idealizados. Para disefiar teorias sujetas a ser analizadas a traveés de
argumentaciones logicas o matematicas que puedan examinarse contra una amplia gama de
pruebas, los tedricos de la economia lidian con mundos que, inevitablemente, son
simplificaciones del mundo que conocemos y que nos rodea.

En la Teoria general, Keynes cuestiona las abstracciones y simplificaciones que sus
predecesores habian utilizado para tratar de explicar las complejidades del capitalismo del
siglo xx. Eran, argumentd, como “gedmetras euclidianos en un mundo no euclidiano”6 que
intentan analizar un mundo incierto utilizando herramientas que s6lo son apropiadas para un
mundo en el que las personas tienen certeza sobre el futuro. Sin embargo, como la abstraccion
y la idealizacion son parte inevitable de cualquier teoria econdmica, no pudo prescindir



totalmente de esta clase de métodos, y se vio obligado a defender abstracciones de otra
naturaleza: un nuevo juego de herramientas conceptuales para analizar —o modelar— la
economia. Gracias a estas nuevas herramientas, Keynes tuvo la libertad de describir la
economia en forma innovadora; pudo desarrollar narrativas sobre el desempleo y el
estancamiento imposibles con modelos anteriores. La subsecuente revolucion keynesiana en la
teoria economica cristalizo cuando los economistas empezaron a utilizar estos conceptos para
crear nuevos modelos sobre el funcionamiento de la economia, lo que sucedid, incluso, entre
economistas que se oponian a las politicas keynesianas, como Milton Friedman, decano del
monetarismo y de la economia de libre mercado. A pesar de no ser keynesianos —en tanto que
no aceptaban las recomendaciones en materia de politicas de Keynes— utilizaron muchas de
las herramientas y conceptos que €l habia desarrollado.

Como la década inmediata posterior a la publicacion de la Teoria general se caracterizo
por la importancia que los economistas dieron al uso de las matematicas, los modelos que
conformaron la revolucion keynesiana en la teoria econ0mica eran matematicos: sistemas de
ecuaciones que describian economias abstractas y que podian utilizarse para mostrar cOmo
responderian esas economias cuando, por ejemplo, el gobierno aumentara su gasto en bienes y
servicios o limitara la oferta monetaria. Si bien Keynes siempre buscé formas mas eficaces
para explicar los males econdmicos que lo rodeaban (aunque eso significara utilizar métodos
menos rigidos y mas abiertos), los economistas que siguieron a Keynes acabaron por
interesarse mas en la congruencia interna de sus modelos y, en consecuencia, crearon un estilo
de teorizacion de la economia totalmente distinto.

Este nuevo tipo de teoria economica es otro de los motivos por los que Keynes ha sido
percibido de manera distinta por diferentes generaciones de economistas. Independientemente
de los cambios que condujeron a concepciones diversas sobre la politica economica, 1os
economistas desarrollaron nuevas formas de construir una teoria econémica. No soélo
aprendieron nuevas herramientas matematicas, sino que también cambiaron su vision sobre la
clase de abstracciones que es valido hacer. En las décadas de 1940 y 1950, los economistas
eran receptivos a una amplia gama de ideas sobre la psicologia humana; se trataba de una
época en la cual lo que se habia llamado “el factor humano” era considerado el centro
subyacente de la mayoria de los problemas que ocupaban a las ciencias sociales. Sin embargo,
en las dos décadas subsiguientes se prestd cada vez mayor atencion a la teoria de la eleccion
racional.

La teoria de la eleccion racional se basa en una idea muy simple sobre la motivacion
humana, la cual considera que las personas son agentes abstractos que siempre escogen la
mejor de las opciones a su alcance. Segun este punto de vista, el economista no tiene por qué
cuestionar las preferencias sobre las que estas decisiones se sustentan, sino simplemente
asumir que son consistentes. La teoria se aplica a todos por igual, tratese del gerente de una
corporacion, del trabajador individual o de un consumidor. La incorporacion de la teoria de la
eleccion racional en la economia hizo necesaria una nueva interpretacion de la teoria
economica de Keynes, quien habia basado sus teorias en sus propias observaciones del
comportamiento humano en la vida real, y no en el supuesto de que todas las decisiones eran
racionales. El resultado fue que se considerara que, al no cimentarse en modelos de eleccion
racional, sus teorias y las de los primeros keynesianos no ofrecian una explicacion legitima



del comportamiento de las personas. Para la década de 1970, las teorias que habian estado a
la vanguardia treinta afios antes eran calificadas como demasiado primitivas para ser tomadas
en serio. Sin embargo, lo anterior significa que los economistas acabaron por ver la Teoria
general a través del lente de la teoria de la eleccién racional: los argumentos que no se
ajustaban a ese marco de referencia no fueron reconocidos como teoria economica legitima y,
por consiguiente, los economistas que leyeron este libro de Keynes se toparon con una obra
distinta a la que habia sido leida —incluso por economistas— en la década de 1940.

El cambio de convenciones sobre qué constituye una teoria econdmica respetable seria
suficiente para explicar por qué se ha vuelto dificil para los economistas contemporaneos ver
a Keynes con los mismos 0jos con los que era visto una generacion atras. El hecho de que
Keynes no fuera un economista tipicamente académico e inflexible, sino una persona con
intereses multiples que, para su obra, recurria a una gran variedad de fuentes que resultarian
ajenas a la disciplina académica actual —significativamente mas especializada—, solo
exacerba esta dificultad. El bagaje filosofico y moral detras de su pensamiento (del que
hablaremos mas adelante) indica una comprension del mundo que seguramente es tmica entre
los economistas del siglo xx, y 1o condujo a un entendimiento de la economia diametralmente
opuesto al concepto de la disciplina como “ciencia de modelos” que prevalecio después de la
segunda Guerra Mundial. Por lo tanto, para conocer a Keynes como teorico de la economia,
sin pensar siquiera en su papel como disefiador de politicas economicas, es necesario saber
cOmo era su percepcion del mundo.

En cierta medida, lo que diferencia a Keynes de muchos de los economistas
contemporaneos es su vision de la disciplina como herramienta para diagnosticar la economia.
Keynes consideraba que estaba desempefiando un papel muy parecido al de un médico que
examina a un paciente: para €él, la teoria economica era una herramienta de diagnostico que le
ayudaria a explicar los males de la economia capitalista. Por lo tanto, era fundamental que
resultara util y funcional para examinar los problemas a los que se enfrentaba. No creia
inquebrantablemente en la verdad eterna de sus teorias de la misma forma en que muchos
economistas modernos estan casados con los modelos basados en la eleccion racional. Cuando
la enfermedad cambiaba, él estaba dispuesto a cambiar su teoria. Tampoco sostenia que
hubiera una teoria que fuera valida para siempre. Por el contrario, pensaba que establecer una
teoria asi seria establecer una ortodoxia, algo a lo que, como podremos observar, se oponia
fervientemente.

La economia keynesiana se ha asociado con la Gran Depresion y con el problema de un
altisimo desempleo porque ése era el contexto en el que se escribid la Teoria general. Sin
embargo, para entender la obra de Keynes, es importante tomar en cuenta que sus ideas
cambiaron conforme los problemas que estaba analizando eran remplazados por otros
distintos. Gran Bretafa sufrio un prolongado estancamiento econdémico entre la primera y la
segunda Guerra Mundial. Incluso durante el auge de los Estados Unidos (“los felices veinte”),
entre 1924 y 1939, el indice de desempleo en la Gran Bretafia, de donde era originario,
alcanzo una cifra menor a 10% en una sola ocasion (en 1927), y era mucho mas alto en el norte
industrial, donde las industrias del carbon, el acero, la construccion naval y los textiles
estaban en una situacion desesperada. Realmente no fue sino hasta 1940, una vez que la Gran
Bretafia hubo movilizado sus recursos para la guerra, que disminuyd el desempleo. Sus tres



libros mas conocidos sobre economia monetaria —Breve tratado sobre la reforma monetaria
(1923), Tratado sobre el dinero (1930) y Teoria general de la ocupacion, el interés y el
dinero (1936)— pueden considerarse un esfuerzo constante por descubrir un mecanismo que
permitiera explicar el pobre desempefio de la economia britanica. La persistencia del
desempleo durante un periodo tan prolongado también explica por qué Keynes no creia que el
laissez-faire fuera la explicacion adecuada de los males que plagaban la economia de su pais.
Algo no funcionaba, y queria encontrar la manera de identificar exactamente donde estaba el
problema.

El motivo principal por el que los economistas han cambiado sus teorias es su
preocupacion por ser “cientificos”; a eso se debe que hayan buscado desarrollar teorias
generales rigurosas. Para que sus modelos sean precisos, se han visto obligados a trabajar con
mundos sumamente simples pues, de lo contrario, las matematicas requeridas serian
infinitamente complicadas. En la macroeconomia contempordanea, la simplicidad se alcanza
gracias al recurso de “agente representativo”: los agentes no sd6lo son maximizadores
racionales, sino que todos son exactamente iguales. Este concepto simplifica enormemente el
disefio de modelos, pues asume que la economia en su conjunto se comporta exactamente igual
que los individuos que la componen. La teoria macroeconomica, por lo tanto, se basa en
cimientos microeconomicos rigurosos de alta matematica. Sin embargo, el precio de este
enfoque es que, si todos los agentes son idénticos, no puede haber fracasos de coordinacion,
es decir, es imposible que el comportamiento de algunos individuos sea incompatible con el
de otros. Por ejemplo, no permite que las empresas tomen decisiones de inversion
incompatibles con las decisiones domésticas sobre en qué ahorrar, en tanto que estas
decisiones estan a cargo de individuos que no se diferencian entre si.

Esta forma de ignorar las diferencias entre personas contrasta dramaticamente con el
enfoque de Keynes, quien creia que el origen de muchos de los problemas de la sociedad era
la inconsistencia entre las expectativas y las actividades de distintos grupos de personas.
Empresarios, inversionistas, especuladores, consumidores y funcionarios gubernamentales
presentan comportamientos distintos que, incluso si fueran racionales para la persona en
cuestion, podrian tener consecuencias desastrosas a nivel social, si interactuaran entre si de
una manera determinada. En la Teoria general se expresa esta complejidad de distintas
maneras. Las diferencias entre las expectativas de los inversionistas es lo que mueve los
mercados financieros; de no ser asi, no habria comercio especulativo. A fin de explicar estas
expectativas, Keynes explord la psicologia social de la inversion. Las decisiones de cuanto
ahorrar y cuanto invertir son el resultado de distintos tipos de razonamiento y, por
consiguiente, nada indica que sean consistentes con el pleno empleo. Ademas, no se puede
presumir que los empleados y sus empleadores tengan la misma vision del futuro. Esta manera
de ver el mundo (en el que personas distintas desempefian papeles diferentes y que subyace en
practicamente todo lo que escribi6 Keynes) habria resultado l6gica para casi todos sus
predecesores y contemporaneos —particularmente a Adam Smith— y fue parte integral de sus
primeros escritos sobre los efectos de la primera Guerra Mundial. Sin embargo, se trata de
una concepcion que no ha sido considerada en algunos de los capitulos mas prominentes de la
macroeconomia moderna.

De cualquier forma, es imposible saber si la adhesion de los economistas a los modelos de



eleccion racional y agente representativo (que desentonan con muchas de las ideas de Keynes
sobre el mundo) se hayan asentado porque, especialmente en las ultimas tres o cuatro décadas,
hemos sido testigos de una inclinacion a favor de las teorias en desarrollo que indican que los
mercados pueden obtener mejores resultados que el gobierno. L.os economistas han elaborado
teorias que muestran cOmo los agentes econ0micos racionales que operan en mercados libres
se desempernian mejor de lo que podrian hacerlo, si estuvieran sujetos a la intervencion
gubernamental y cémo esta ultima generalmente empeora la situacion. Esta corriente de
economistas considera el capitalismo como inherentemente estable, lo que contrasta
radicalmente con la vision de Keynes, quien consideraba que era potencialmente inestable y
requeria de una administracion cuidadosa. Ademas, estos nuevos economistas, en su afan por
defender su postura en contra de las teorias y politicas que cuestionaban, atacaron los
estereotipos de Keynes, quien acabd por personificar las versiones menos sutiles de la
economia keynesiana, que tienen su origen en la década de 1960. Para algunos, Keynes fue el
economista que socavo la idea de que el Estado debia equilibrar su presupuesto; para otros, el
responsable de haber cimentado los modelos excesivamente elaborados de prediccion con
bases conceptuales viciadas.

ErL KEYNES FILOSOFO MORAL

Como si no bastara con todo lo anterior, hay un Keynes adicional que debemos tomar en
consideracion. En 1936, inducidas por la fama del autor y gracias al bajo precio de venta del
libro, muchas personas sin formacion en el campo de la economia leyeron la Teoria general.
Para muchas de ellas, la teoria econ0Omica no era mas que matematica abstrusa que las dejo
perplejas. Lo que si podian entender, aparte de que Keynes atacaba una ortodoxia llamada
“economia clasica”, no eran sus recomendaciones sobre politica fiscal, presentes en el texto,
sino su capitulo concluyente sobre la filosofia social hacia la que sus ideas podrian conducir.
Al plantear una vision sobre cdmo debia organizarse la sociedad, Keynes se salia del campo
de competencia del economista para incursionar en el ambito del filésofo. Y no era la primera
vez, pues uno de los temas recurrentes a lo largo de su obra (desde Las consecuencias
economicas de la paz) habia sido una critica moral al capitalismo. Abordaba la economia con
una perspectiva de fildsofo moral.

Debido a que gran parte de la macroeconomia moderna rescata conceptos y teorias
propuestas por Keynes —aunque combinados con supuestos y marcos de referencia tedricos
distintos a los suyos—, resulta natural que los economistas contemporaneos lleguen a la
conclusion de que, para crear modelos econdémicos, Keynes hacia 1o mismo que hacen ellos.
Para colmo, Keynes tenia una formacion matematica, y con frecuencia utilizo el lenguaje de
esta ciencia y los simbolos del formalismo matematico para expresarse, circunstancia que lo
hace parecer y sonar igual que un economista moderno. Sin embargo, aunque Keynes sea el
responsable de haber desarrollado y propagado algunos conceptos sobre los que se basa la
economia contemporanea, pensaba que las teorias economicas serian utilizadas de maneras
muy distintas a las formas en que los economistas han venido utilizando estos modelos a partir
de entonces. Para comprender lo anterior, es necesario conocer sus vinculos con la filosofia.



Al principio de su carrera, Keynes participé activamente en el mundo de la filosofia de
Cambridge; el mundo de G. E. Moore, Bertrand Russell y, después, Ludwig Wittgenstein y
Frank Ramsey. La disertacion que presentd en 1908 para obtener su titularidad como profesor
en King’s College, Cambridge, abordaba la filosofia de la probabilidad y, mas adelante, se
transformo6 en una importante obra filoséfica: A Treatise on Probability (1921). Gran parte de
su trabajo se inspira en su participacion como miembro de los Apostoles, una sociedad secreta
en Cambridge que se reunia los sabados por la noche durante el periodo de clases, a la que se
incorpor6 Keynes cuando era estudiante universitario. Los filésofos mas prominentes de
Cambridge que pertenecian a la generacion anterior a Keynes también eran miembros, y el mas
joven de ellos, G. E. Moore, era profesor de la Universidad cuando Keynes se incorpor¢ al
grupo. Moore asistia regularmente a las sesiones de los sabados en las que los estudiantes
discutian sus respectivos ensayos, y su influencia marco la vida de Keynes.

La obra filoso6fica de Keynes tiene un fuerte sustento en las preguntas que Moore planteaba
en sus propios trabajos sobre como tomar decisiones éticas cuando uno no sabe a ciencia
cierta cuales seran los resultados de sus propias acciones. Por lo tanto, a Keynes le importaba
tanto la ética como la naturaleza del conocimiento probable e incierto. Por un lado, esta tarea
daba a Keynes una base profunda en el campo de la ética y, por el otro, lo obligaba a rechazar
la filosofia utilitaria que subyace en gran parte de la economia contemporanea.

Se trata, pues, de otra fuente de confusion y malos entendidos respecto a la naturaleza del
trabajo tedrico de Keynes. Los elegantes modelos desarrollados por tedricos de la economia
en la segunda mitad del siglo xx se basan en supuestos comunes sobre el comportamiento
humano que excluyen el tipo de distinciones éticas fundamentales en la vision que el propio
Keynes tenia sobre si mismo. Si bien es cierto que los economistas de las ultimas cinco
décadas del siglo pasado tenian razon al considerar a Keynes un tedrico de la economia, no
podian reconocer facilmente la flexibilidad con la que Keynes utilizaba esos modelos para
fines de diagndstico, ni el enfoque ético distinto que utilizaba para evaluar algunos problemas
econdmicos, como la prolongada falta de empleo.

Otros “apostoles” de la generacion de Keynes compartieron los mismos valores e
inquietudes que él. Para comprender mejor la manera en que el economista sopesaba, por
ejemplo, los costos sociales y politicos del desempleo, se podria recurrir a la manera en que
otros “apostoles” de su generacion trataron el tema. Podriamos analizar la novela de E. M.
Forster, Howards End, para captar la degradacion humana que, desde el punto de vista de
Keynes, generaba la falta de empleo. Del mismo modo, podriamos ver la obra del filosofo
politico Leonard Woolf para entender el potencial de la inestabilidad politica que, segin
Keynes, el desempleo podria ocasionar. Sin esta perspectiva mas amplia sobre su obra,
también nosotros podriamos perder facilmente de vista qué era lo que él consideraba
importante sobre sus diagndsticos del capitalismo y, por ende, fracasar en nuestro intento por
entender cabalmente a la persona en su caracter de tedrico de la economia.

Er KeYNES HISTORICO

Como sucede con cualquier figura historica cuyas ideas tengan un valor politico actual, el



Keynes del imaginario general es, en gran medida, una caricatura. Lo mismo podria decirse
sobre la concepcidn popular de sus ideas en materia de politica economica; es decir, 1o que,
de manera desacertada, se ha llamado keynesianismo. Durante su vida, Keynes fue
frecuentemente retratado por caricaturistas politicos a los que les encantaba capturar sus
labios gruesos y ojos grandes. De manera similar, el trabajo de Keynes en los campos de la
teoria y la politica economicas es facil objeto de caricaturizacion. Keynes tomé algunos de los
dogmas mas importantes de su generacion y tuvo la audacia de presentar explicaciones
teoricas del capitalismo de mercado que no pudieron demostrar que siempre y en toda ocasion
este enfoque conllevaria el mejor resultado posible. Quienquiera que tenga ideas
suficientemente grandes y atrevidas para cuestionar la economia de laissez-faire es victima
natural de la exageraciony la caricatura.

Pero mas alla de que sus audaces ideas se pueden exagerar sin dificultad, existen otros
aspectos de la obra de Keynes que se prestan a una mala interpretacion. Ironicamente, muchos
de los elementos que permiten que su trabajo se pueda adaptar tanto a buenos como a malos
tiempos son los mismos que dan pie a estos errores de interpretacion. Uno de nuestros
objetivos en este libro es demostrar por qué las ideas de Keynes son aplicables a tal variedad
de circunstancias: mostrar por qué, por ejemplo, su obra mas conocida, la Teoria general, ha
resultado util para personas que intentaban hacer todo tipo de recomendaciones distintas en
materia de politicas con base en visiones diversas de la naturaleza fundamental de la
economia capitalista.

Nuestra meta no es argumentar que un aspecto de Keynes debe ocupar un pedestal y otros se
deben desacreditar. Por el contrario, queremos explicar por qué es legitimo considerar que
Keynes sentd las bases para ver la economia desde distintas perspectivas. Intentaremos
mostrar a qué se debe que algunos de los peores estereotipos no sean representaciones
aceptables de su obra ni mecanismos adecuados para comprender el potencial de su trabajo.
En el proceso revelaremos una mente sutil que rechazaba muchos aspectos del capitalismo y
que, sin embargo, sentia que, a fin de cuentas, ése era el mejor sistema econdémico a nuestro
alcance.
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II. EL ASCENSO Y LA CAIDA DE LAECONOMIA
KEYNESIANA

EI mito de larevolucién keynesiana

Con frecuencia se argumenta, para bien o para mal, que, tras la Gran Depresion, la economia
keynesiana transformé el proceso de toma de decisiones en las democracias industriales. Hubo
un momento en que no era raro referirse a Keynes como “el hombre que salvo el capitalismo”
durante ese periodo. La esencia de esta historia es, por un lado, que en Teoria general de la
ocupacién, el interés y el dinero (publicado en 1936) Keynes presentd un analisis
revolucionario del funcionamiento de las economias capitalistas que, al demostrar cémo podia
utilizarse la politica fiscal para mantener un alto nivel de empleo, eché totalmente por tierra
mas de cien afios de teorizacién econdmica “clasica” y, por el otro, que los politicos
adoptaron estas ideas y, gracias a ellas, lograron la recuperacién de sus paises, que estaban al
borde del colapso. Se pensé que los politicos que audazmente se aventuraron a recurrir al
deficit publico para cubrir sus gastos, lo habian hecho inspirados principalmente en la obra de
Keynes. De no haber actuado asi, la Gran Depresién se habria prolongado mucho més tiempo.

Sin embargo, como sucede con muchas historias cuando se resumen, ésta tiene poco o nada
que ver con la realidad. Observemos primero la relacion entre la teoria de Keynes y la de sus
predecesores y contemporaneos. El propio Keynes alimenté la nocion de que estaba
fomentando una revolucién en el campo de la teoria econdomica que iba a derrocar a la
ortodoxia dominante. Un afio antes de la publicacion de su libro, escribié al dramaturgo e
intelectual socialista George Bernard Shaw: “Creo estar escribiendo un libro sobre teoria
econdémica que revolucionara totalmente (no de inmediato —supongo— pero en el curso de
diez afos) la manera de pensar en todo el mundo sobre los problemas econdémicos”.1 Estas
lineas han sido citadas en innumerables ocasiones. En la Teoria general retom0 esta idea y
escribié sobre su propia “lucha para escapar de los modos habituales de pensamiento y
expresion” y enmarcO sus propios conceptos como una teoria mas general que la clasica
comparando, como ya se mencion0, a sus predecesores con “gedmetras euclidianos en un
mundo no euclidiano”. Trazd un paralelismo implicito entre su papel en el campo de la
economia y lo que Einstein habia hecho en el ambito de la fisica. Muchos de sus seguidores
adoptaron el tema de una revolucion de la economia y, con el tiempo, se convirtié en un dogma
aceptado por amigos y enemigos por igual.

Sin lugar a dudas hubo, en palabras de David Laidler, “un reacomodo importante de las
ideas [econdmicas] a finales de la década de 1930”, aunque agregd que “la frase ‘revolucion
keynesiana’ siempre conlleva cierto elemento de creacion mitica”.2 Su razonamiento era que el
reajuste que describimos con ese nombre no fue ni revolucionario en el sentido habitual de la
palabra ni —de ninguna manera— atribuible Gnicamente a Keynes. Es decir, los cambios a los
que nos referimos cuando hablamos de la revolucidn keynesiana no implican el derrocamiento
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absoluto del pensamiento anterior ni se deben sélo a Keynes.

Esta postura se explica con el argumento de que la Teoria general construye sobre el
resultado de dos décadas de teorizacion notablemente creativa, tanto del propio Keynes como
de otros economistas a los que €l taché de “clasicos”, sobre los problemas relativos a los
ciclos economicos y el desempleo. Desde principios del siglo xx, los economistas venian
analizando las causas de estos ciclos economicos, término que se popularizo en la década de
1920 conforme iban apareciendo en distintos paises diversos institutos dedicados a la
investigacion de fluctuaciones ciclicas en la actividad econdémica, como la Oficina Nacional
de Investigacion Econémica Wesley Mitchell, que se establecio en los Estados Unidos en 1919
y que es el ejemplo mas destacado. El objetivo de estas instituciones era desarrollar y analizar
estadisticas sobre la fluctuacion economica a fin de crear imagenes estadisticas fidedignas de
lo que realmente sucedia en un ciclo y, en consecuencia, entenderlos mejor.

Los economistas pueden utilizar como marco analitico la teoria cuantitativa del dinero
tradicional, teoria que postula una relacion duradera entre la oferta del dinero (la reserva de
efectivo y depositos bancarios) y el nivel de precios. Asi lo hizo Keynes. Sin embargo, se
trata de un sistema lo suficientemente flexible para permitir que los economistas den
seguimiento a muchas y muy variadas ideas sobre las causas del ciclo y las fluctuaciones en
los indices de desempleo. Retomando teorias sobre el ciclo economico que se remontaban al
siglo xix, Keynes y Arthur Cecil Pigou, colega suyo en Cambridge, subrayaron las
expectativas de los empresarios como causa del ciclo, mientras que Ralph Hawtrey,
economista formado en Cambridge que ocup0 un cargo permanente en la Tesoreria Britanica
como Unico especialista en economia durante gran parte del periodo entre guerras, se enfoco
en la funcion de los mercados de dinero en la exacerbacion de las fluctuaciones ciclicas. En la
Europa continental, economistas suecos desarrollaron teorias monetarias que practicamente
implicaban abandonar la teoria cuantitativa y remplazarla con teorias que se acercaban mas a
las teorias que Keynes adopto en la década de 1930. Los austriacos —incluyendo a Ludwig
von Mises y Friedrich Hayek (que en la década de 1970 ejerceria una fuerte influencia sobre
Margaret Thatcher y Ronald Reagan)— argumentaban que el ciclo se debia a una politica
monetaria sobreexpansionista que conducia a auges insostenibles que inevitablemente se
desplomarian y ocasionarian una recesion. En los Estados Unidos, la necesidad que tenia el
entonces recientemente establecido Sistema de la Reserva Federal de desarrollar normas de
operacion tuvo como resultado la proliferacion de escritos sobre politica monetaria y el ciclo
economico. Incluso en la Universidad de Chicago, ahora considerada centro de la teoria
antikeynesiana del libre mercado, Henry Simons defendi6 la intervencion activa del gobierno
COmMO mecanismo para estabilizar la economia.

Aunque Keynes si propuso una teoria nueva, la construy0 sobre conceptos desarrollados en
las décadas de 1920 y 1930. La distincion entre ahorro (la decision de no gastar el ingreso
integro en el consumo de bienes) e inversion (la decision de gastar dinero en la compra de
bienes de capital que aumenten el rendimiento a futuro, como nuevos edificios, maquinaria o
infraestructura para el transporte), fundamental en la teoria de Keynes, habia sido desarrollada
en la década de 1920 por el propio Keynes y su colega Dennis Robertson (quien mas adelante
objetd el reclamo de Keynes de estar llevando a cabo una revolucion). La teoria de eficiencia
marginal del capital —es decir, la teoria de Keynes sobre la inversion— estaba fuertemente



influenciada por la obra del tedrico cuantitativo estadunidense Irving Fisher. Gran parte de la
teoria sobre los motivos que llevan a las personas a guardar el dinero se basa en trabajos
anteriores realizados en Cambridge y otros lugares. Keynes sostenia que lo que distinguia su
teoria de la teoria “clasica” era que la suya reconocia la idea de demanda efectiva; la
demanda de bienes y servicios en su conjunto. Sin embargo, no solo la nocion sino también la
frase misma habia sido utilizada por Hawtrey antes de la segunda Guerra Mundial.
Practicamente todos los conceptos que us6 Keynes se habian desarrollado con antelacidn, y
muchos de ellos gozaban de una aceptacion generalizada antes de que la Teoria general
saliera a la luz. Mas aun, si bien es cierto que Keynes era innovador, el prominente economista
sueco Bertil Ohlin (quien encabezd el Partido Liberal de su pais durante dos décadas después
de la segunda Guerra Mundial y gano el Premio Nobel de Economia por su obra sobre
economia internacional) podria haber criticado legitimamente su teorizacion por ser
sumamente conservadora y desdeniar el analisis dinamico explicito que se realizaba en Suecia
y que el propio Keynes habia explorado en 1930. La importancia de Keynes radica no en
haber enterrado todo 1o que lo precedia sino en que su obra Teoria general se convirtid en el
canal a través del cual se transmitié una enorme cantidad de pensamiento creativo sobre el
ciclo econémico a la teoria econémica de la posguerra.

Esto no significa que no hubiera economistas que si sostuvieran los puntos de vista por los
que Keynes les reprochaba. Ya mencionamos las posturas conservadoras de Mises y Hayek,
quienes argumentaban que la politica gubernamental no contenia el ciclo economico sino que
lo exacerbaba. Lionel Robbins las suscribio en la Gran Bretania, y, en los Estados Unidos,
Alvin Hansenes, quien mas adelante se volveria partidario de Keynes, enarbolaba puntos de
vista similares. Hawtrey, contemporaneo de Keynes en Cambridge, fue uno de los mayores
defensores de la llamada “vision de la tesoreria”; la doctrina segin la cual, si el gobierno
contrae deuda para financiar programas de obra ptiblica (construir carreteras, escuelas y otros
proyectos de inversion), los fondos correspondientes son retirados de la inversion privada y,
en consecuencia, no hay un resultado neto a favor del empleo. Otros economistas temian que la
politica expansionista conllevara inflacion y, por lo tanto, sugerian que, en tanto la economia
mundial se desplomaba hacia la depresion y los paises se enfrentaban a un incremento de sus
déficits presupuestarios, los Estados debian poner orden y recortar el gasto gubernamental. Sin
presupuestos equilibrados, afirmaban, habria presion inflacionaria, y los inversionistas
perderian la confianza en el valor del dinero.

Sin embargo, no existia una ortodoxia monolitica en los ambitos de la teoria y la politica
economicas; por el contrario, el abanico de puntos de vista era muy grande. Para muestra
bastan los debates que se realizaron en la década de 1920 sobre la forma en que el Sistema de
la Reserva Federal, que acababa de crearse, debia conducir la politica monetaria. La gama de
perspectivas iba desde posturas férreas contra la inflacion, que sostenian que el organismo
debia luchar a favor de una politica monetaria rigurosa, hasta opiniones que sostenian que la
institucion debia permitir que la oferta de dinero satisficiera las necesidades de la iniciativa
privada con el argumento de que si las empresas no tenian un uso productivo para fondos
prestados, no se contraeria deuda. Habia partidarios de la reglamentacion monetaria (como
Irving Fisher, quien propuso una serie de normas que, segun €l, estabilizarian el valor de
ddlar) y defensores de la discrecionalidad (que pensaban que el Sistema debia aprender cémo



utilizar activamente la politica monetaria para manejar la economia).

Lo que sucedié es que —debido a razones que habria que explorar— la Teoria general
acabd por ser el vehiculo a través del cual estas ideas tedricas trabajadas en la década de
1920 y a principios de la década de 1930 llegaron a la economia moderna. En otras palabras,
la Teoria general fungié como un filtro que permitio el paso de ciertas ideas e impidio el de
otras, que se perdieron. El resultado es que cuando las generaciones posteriores de
economistas volvieron la vista hacia atrés y vieron que la figura de Keynes era dominante, no
fue porque él hubiera inventado la materia, sino porque vieron el pasado a través del lente de
la economia keynesiana.

La historia resumida con la que empezamos este capitulo también falla desde el punto de
vista de las politicas. Efectivamente hubo naciones que experimentaron con el déficit de gasto
publico en las décadas de 1920 y 1930, pero la extrafia verdad es que en ningln caso los
formuladores de politicas habian tenido la idea de utilizar el déficit leyendo el gran libro de
Keynes. No fue asi en Suecia, ni en Alemania, ni en Francia, ni en los Estados Unidos, ni,
desde luego, en la Gran Bretafia, donde no se hizo ningun ensayo serio con déficits
presupuestarios gubernamentales durante todo el periodo entreguerras.

En Suecia, los déficits presupuestarios gubernamentales surgieron en la década de 1930,
cuando se cred la coalicion politica de trabajadores rurales y trabajadores urbanos; dos
grupos que, en la politica nacional, habian estado tradicionalmente en disputa. Antes de la
Gran Depresion, los campesinos anhelaban que los precios de los alimentos fueran altos y que
los de los bienes manufacturados fueran bajos. Por su parte, los trabajadores industriales
pensaban que debia ser al reves. Los dos grupos lograron coincidir gracias al comportamiento
politico empresarial de los partidos politicos que los habian representado histéricamente. El
resultado fue un programa que crearia empleo en las ciudades y subsidiaria el ingreso para el
campo.

Keynes habia sido el principal oponente de que Francia intentara, en la Conferencia de Paz
de Versalles, obligar a Alemania a pagar altas indemnizaciones, y esta postura causo
resentimientos en su contra. Por lo tanto, no es de sorprender que la Teoria general no se
tradujera al francés sino hasta 1942, y que no se pudiera conseguir la version original en
inglés en el pais galo hasta terminada la segunda Guerra Mundial. Alemania, en cambio, era
mas receptiva a los puntos de vista de Keynes, pero, durante la Republica de Weimar, utilizar
el déficit fue una alternativa politica pragmaética refrendada por los sectores empresarial y
obrero. Ante la explosion inflacionaria posterior a la primera Guerra Mundial, todas las
clases sociales alemanas atravesaban por dificultades econdmicas. Sélo a través de recortes
tributarios a las empresas e incrementos al gasto en programas sociales apoyados por los
grupos obreros fue posible crear una coalicion gobernante en el deteriorado ambiente politico
de hiperinflacion. Los déficits de la Republica de Weimar han sido descritos como “la
argamasa social” que mantuvo al pais unido.3 En contraste, durante el regimen nazi, el gasto
gubernamental fue encabezado por el rearme, y no por sus efectos en la demanda agregada. En
Japdn, en la década de 1930, utilizar el déficit en el gasto publico fue consecuencia directa de
la intrusion militar en la politica fiscal gubernamental. Los lideres militares exigieron un fuerte
programa de rearme e intervinieron para hacerlo realidad a pesar de que el ministro de
finanzas argumentara que los ingresos tributarios eran insuficientes para llevarlo a cabo.



Ya que en el imaginario generalizado el Nuevo trato de Franklin Roosevelt suele asociarse
con las ideas keynesianas, vale la pena analizar cuidadosamente qué sucedid en los Estados
Unidos. En sus primeras dos campafias presidenciales, la plataforma electoral de Roosevelt
era equilibrar el presupuesto gubernamental. De hecho, en la contienda de 1932 pint6 a
Herbert Hoover como un peligroso despilfarrador porque el presupuesto federal estaba en
déficit. Desde luego que Hoover nunca tuvo la intencion de caer en déficit; mas bien habia
sido victima de la rapida caida de ingresos tributarios cuando la economia se desplomo tras la
quiebra del mercado de valores en 1929. El primer Nuevo trato de Roosevelt (la politica
economica de su gobierno durante su primer mandato) consistia, por un lado, en planes para
incrementar la produccién industrial disminuyendo el poder monopdlico de las grandes
empresas y, por el otro, en el proyecto de comprar oro para aumentar su precio. El proposito
de la Oficina de Recuperacion Nacional —que opero entre 1932 y 1935— no era ofrecer un
estimulo fiscal; por el contrario, se basaba en la idea de que habia que estabilizar los
mercados utilizando, cuando la situacion asi lo requiriera, una politica de control de precios,
en el entendido de que la fijacion de precios serviria para equilibrar los intereses de distintos
grupos de la sociedad estadunidense. Roosevelt acabd por ejercer su primer periodo
presidencial con déficits en el presupuesto federal, pero, igual que los déficits de Hoover,
éstos no habian sido intencionales, y culpo al gasto para ayuda de emergencia al que se habia
comprometido una vez electo después de caer claramente en cuenta de la gravedad de la
Depresion. Uno de los mejores ejemplos que utiliz6 Roosevelt para defender el inesperado
déficit fue el Cuerpo Civil de Conservacion, un programa muy popular que habia prometido
financiar durante un periodo determinado y con un presupuesto estrictamente limitado.
Reafirmo su promesa de equilibrar el presupuesto en su campafa de 1936, y afirmé que, en
esa 0casion, si seria posible hacerlo gracias a que los programas de ayuda ya no se requerian
con tanta urgencia.

Sin embargo, poco después de su segunda toma de posesion (1937), Roosevelt se vio ante
una crisis en ciernes cuando sus asesores se dieron cuenta de que la economia se encaminaba
al precipicio por segunda ocasion. Cuando recurri6 de manera intencional al déficit
presupuestario gubernamental para estimular la economia estadunidense, en su presupuesto
para 1938, lo hizo con base en las ideas de varios investigadores jovenes de su propio equipo,
y ninguno de ellos las habia obtenido leyendo a Keynes. Con informacion del presupuesto
federal, los investigadores descubrieron que la depresion habia sido precedida por una doble
reduccion de indole fiscal: el dltimo bono pagado a los veteranos de la primera Guerra
Mundial se habia efectuado en 1936 y la primera recaudacion de impuestos para la seguridad
social se habia realizado en 1937. Esto representaba una contraccion del presupuesto superior
al cinco por ciento. Harry Hopkins, entonces secretario de Comercio de Roosevelt, utilizo
estas cifras para convencer al presidente de que el retraimiento en la actividad econémica
general se debia al superavit presupuestario de esas dos acciones. Por lo tanto, ninguno de 1os
defensores del primer déficit programado para el presupuesto de 1938 partio de la obra de
Keynes para hacer su recomendacion. Para 1940, las ideas de Keynes empezaban a hacerse
presentes en la administracion de Roosevelt, pero eran utilizadas como un aparato técnico
para explicar politicas sobre las cuales, por otros motivos, ya se habian tomado decisiones.

Incluso en la Gran Bretafia, donde el propio Keynes se movia libremente por los corredores



del poder y habia sido nombrado asesor especial de la Tesoreria durante la segunda Guerra
Mundial, el gobierno nunca adopté una politica de estimulo fiscal durante su vida. La primera
influencia evidente de las ideas de Keynes en la toma de decisiones britanica no guardaba
relacion alguna con estimular la economia, sino con controlar la inflacion. Las ideas de
Keynes se adoptaron por primera vez de manera explicita en 1941, cuando la necesidad
imperiosa de un mayor gasto militar ocasioné que la demanda de recursos excediera
significativamente la oferta. La vision keynesiana se utiliz6 como marco de referencia para
determinar cuanto se requeria disminuir el consumo civil y como se podian implementar
mayores gravamenes y ahorros obligatorios, entre otras medidas, a fin de lograr la reduccion
necesaria sin que aumentaran los precios. La primera aplicacion en la Gran Bretafia de las
ideas que Keynes habia desarrollado en la Teoria general estaba relacionada con el problema
de “cémo pagar la guerra”, para citar un pequeiio panfleto que redacté en 1940. Este trabajo es
un claro ejemplo de como podia adaptar su teoria segtin el problema al que se enfrentara.

Quiza Canada sea el unico pais donde sabemos inequivocamente que las ideas de Keynes
influyeron en el gobierno: varios economistas jovenes que habian sido discipulos de Keynes
en Cambridge en la década de 1930 regresaron a su pais y se incorporaron al servicio civil
canadiense a tiempo para influir en que el gobierno recurriera a la politica fiscal en su intento
de ayudar al pais a salir de la Depresion. Sin embargo, Canada es una excepcion a la regla que
dicta que los déficits presupuestarios surgen por motivos que no guardan relacion alguna con
Keynes.

Lo que realmente sucedié en la formulacién de politicas —como también en la teoria
econémica— fue mas complicado y, en cierto sentido, mas profundo que la vision
generalizada de lo que implica la revolucion keynesiana. Se presentd un cambio intensamente
arraigado en las actitudes relativas a la politica gubernamental como resultado de muchos
factores politicos y sociales que no pueden atribuirse a Keynes.

Desde luego que muchas de sus ideas podrian utilizarse para apoyar este cambio de
perspectiva en la formulacion de politicas, pero él tuvo poco que ver en los detalles de la
politica que surgio. Su nombre se asoci6 con estas politicas porque (después de su muerte, en
lo que se llamo “la era de Keynes™) sus teorias aportaron un lenguaje comum para hablar sobre
los experimentos en politica fiscal que se llevaban a cabo en un gran niimero de paises.

L.A ErRA DE KEYNES

Si la Teoria general no ocasioné un rompimiento absoluto con las teorias anteriores sobre el
funcionamiento de las economias capitalistas, y si la obra de Keynes no motivd que se
transformara la manera en que los gobiernos planteaban su politica econdmica, ;por qué se
conoce el periodo que va de la segunda Guerra Mundial a la crisis petrolera de la década de
1970 como “la era de Keynes”? Para responder esta pregunta es mas facil empezar por la
politica econOmica para luego seguir con la teoria econémica.

Aunque antes del conflicto ya se habian introducido politicas de gestion de 1a demanda por
razones que poco tenian que ver con Keynes, tras la segunda Guerra Mundial, el economista y
el keynesianismo fueron estrechamente identificados con la planeacién macroeconémica vy,



particularmente, con la utilizacion del déficit en el presupuesto gubernamental como
herramienta para controlar el nivel de actividad economica. Si la economia entraba en
recesion era necesario aumentar el gasto del gobierno o disminuir los impuestos con el fin de
estimular la demanda lo que, a su vez, mantendria el pleno empleo. Por el contrario, si la
economia se sobrecalentaba y el sobreempleo generaba una presion inflacionaria, habia que
disminuir el déficit y restaurar asi el equilibrio entre la demanda agregada y lo que la
economia era capaz de producir. Para comprender los antecedentes de este modelo, debemos
entender primero por qué surgio este nuevo enfoque en la politica econdmica y, después, por
qué se vincul6 al nombre de Keynes.

El motivo detras de la idea de que el gobierno debia manejar asi el nivel de demanda fue la
opinion generalizada que prevalecio durante la posguerra de que el enorme gasto que implico
la segunda Guerra Mundial tuvo como resultado el fin de la Gran Depresion. Las economias
industrializadas nunca se recuperaron totalmente antes de la guerra, pero mientras ésta duro,
practicamente se elimind el desempleo. Por lo tanto, se extendio la nocion de que la mejor
época (economica) de los Estados Unidos en casi dos décadas (otros paises, como la Gran
Bretafia, podrian haber estado en austeridad, pero por razones distintas) tuvo su origen en el
gasto gubernamental y, en consecuencia, hubo una exigencia politica de prolongar la gestion de
la demanda una vez terminado el conflicto armado.

Para quienes formulan las politicas, el surgimiento de los ideales socialdemocratas y del
Estado benefactor después de la guerra hizo que aumentara la popularidad de la gestion de la
demanda. Las privaciones de la Depresion y el sacrificio de hombres y mujeres de la clase
trabajadora a lo largo del enfrentamiento bélico habian generado una fuerte exigencia politica
de mayor justicia social. Muchos de los experimentos que se realizaron con el gasto en déficit
antes de la guerra (en Suecia, Francia y Alemania, por ejemplo) habian incluido politicas
redistributivas y, para 1945, la obra de William Beveridge sobre el Estado benefactor en la
Gran Bretafia durante la guerra ya era ampliamente conocida en las democracias
industrializadas. Beveridge argumentd explicitamente a favor de la necesidad de mantener el
pleno empleo como elemento fundamental del Fstado benefactor, 1o que tenia sentido por
varios motivos: no sélo resultaba equitativo mantener un alto nivel de empleo sino que hacerlo
se traduciria en un menor nimero de personas que requeririan pagos de seguridad social y en
mayores ingresos tributarios. Por lo tanto, el uso de politicas de gestion de la demanda para
mantener el pleno empleo parecia la estrategia logica para los politicos de la posguerra; de
hecho, hacerlo podia muy bien ser condicion indispensable para que los Estados benefactores
fueran asequibles.

Debido a la Guerra Fria, la gestion de la demanda también gano crédito como pieza clave
de una politica econdmica eficaz. Una manera de demostrar la superioridad del capitalismo
era asegurarse de que siempre fuera capaz de brindar pleno empleo, algo que la Union
Soviética podia garantizar a través de su sistema de planificacion central. La gestion de la
demanda seguia pareciendo entonces el mejor sistema para evitar los fracasos que
caracterizaron la Gran Depresion. En este sentido, la gestion de la demanda era considerada
un eslabon del aparato tecnologico que Occidente afiadia a su arsenal de ideas.

Una razon adicional para este cambio de actitud respecto de las politicas tiene que ver con
la nueva y compleja relacion entre los economistas profesionales y los politicos. Para cuando



Keynes publicd su Teoria general en 1936, empezaba a surgir una demanda adicional de
asesoria economica experta sobre como manejar mejor la economia. Si bien los economistas
habian intentado construir teorias sobre la economia desde por lo menos dos siglos atrés,
hacia 1936 aun no quedaba claro si dichas teorias serian capaces de explicar la economia con
la precisidon que los economistas empezaron a esforzarse por lograr cuando introdujeron mas
ampliamente el uso de las matematicas y la estadistica, en las décadas de 1920 y 1930.
Ademas, aunque la actividad econdmica hubiera sufrido varias caidas a lo largo del proceso
de industrializacion de las economias occidentales, la Gran Depresion se prolongé a tal grado
y fue tan severa que resultaba imposible para los politicos no buscar los medios necesarios
para mejorar el desempefio econémico.

La segunda Guerra Mundial impulso esta tendencia ain méas: permitié que la economia
fuera considerada una forma de ingenieria que podia ser utilizada para disefiar un sistema
econdémico mas eficiente que el capitalismo de laissez-faire que le habia fallado al mundo en
la década de 1930. La movilizacion de recursos para la guerra habia necesitado planeacion. El
“programa de la victoria” de Roosevelt requeria un incremento enorme del gasto militar, y los
economistas Simon Kuznets y Robert Nathan utilizaron las recientemente desarrolladas cuentas
nacionales para ayudar a organizar y racionalizar el proceso de planificacion: la proporcion
de las adquisiciones para fines militares en relacion con el ingreso nacional subié de cuatro a
48% (es facil olvidar qué tan limitada era la capacidad militar de los Estados Unidos en
1940). Esta participacion en la planificacion de la economia estadunidense, aunada a las
actividades de otros economistas que trabajaban al servicio del gobierno, era parte de una
contribucién mucho més amplia por parte de profesionales de las ciencias sociales en el
esfuerzo de la guerra: antropologos y gedgrafos proporcionaban informacion de inteligencia
sobre partes desconocidas del planeta; politélogos y socidlogos estudiaban los paises
enemigos (los mejores, para disefiar propaganda) y se requeria a psicélogos por todas partes,
desde para someter a los reclutas a un analisis a fin de evitar victimas psicologicas (una tarea
en la que quedd demostrado su fracaso) hasta para entender el comportamiento enemigo.
Ademas, los economistas no solo estaban involucrados en la planeacién econdmica; estaban
contratados al lado de cientificos naturales (y otros de las ciencias sociales) en la Oficina de
Servicios Estratégicos (antecesora de la Agencia Central de Inteligencia). Su funcién era
calcular la fuerza econdmica de Alemania y Japdn, y estudiar como adjudicar mejor la escasa
capacidad de envio de carga. También formaban parte, junto con matematicos, estadisticos y
cientificos, de un cuadro de personas encargado de resolver problemas generales y que
ayudaba a solucionar asuntos técnicos militares, como el disefio de miras que pudieran ser
utilizadas desde las aeronaves o la manera de evitar que los proyectiles dirigidos al enemigo
cayeran accidentalmente sobre sus propias tropas. Por todo lo anterior, Paul Samuelson pudo
afirmar mas adelante que la segunda Guerra Mundial (generalmente conocida como la guerra
de los fisicos gracias a los avances técnicos en la materia, que incluian el radar y el motor a
reaccion o la bomba atémica que contribuy0 al triunfo de los Aliados) fue también la “guerra
de los economistas”,4 pues para cuando termind el conflicto armado, esta disciplina habia
adquirido una gran reputacion.

En consecuencia, el mundo de la posguerra fue un contexto Unico que dio a los economistas
la posibilidad de creer que por fin habian adquirido la capacidad de analizar la economia y



ofrecer pruebas cientificas sobre como alcanzar distintas metas. Por su parte, los politicos
estaban buscando modelos que les ayudaran a disefiar politicas eficaces. EI enorme mérito de
la economia keynesiana fue que representaba, para utilizar las palabras de Harold Macmillan,
primer ministro britanico entre 1956 y 1963, “la via media” entre la planificacién central
socialista y el capitalismo de libre mercado que tan calamitosamente habia fracasado durante
la Gran Depresion. Pero era mas que eso: abria la posibilidad de que el analisis de la
economia concordara con los puntos de vista cientificos de la época.

Para que la economia se convirtiera en ciencia, necesitaba desarrollar teorias que tuvieran
mayor poder predictivo; que dieran a la disciplina un caracter mas parecido al de la
ingenieria. Para lograrlo, aunque el publico en general y algunos formuladores de politicas
apenas se dieran cuenta de lo que estaba sucediendo, se disefid un elaborado aparato de teoria
econdmica matematica: conjuntos formales de proposiciones sobre como se comportaban
realmente las economias de mercado, que podian ser analizados rigurosamente utilizando
herramientas matematicas cada vez méas avanzadas. Supuestamente, las proposiciones en
materia de politicas no tenian su cimiento en filosofias politicas, ni siquiera en teorias basadas
en razonamientos puramente verbales, sino en “modelos”, es decir, en estructuras matematicas
utiles para predecir qué sucederia en caso de que la economia recibiera ciertos golpes o de
que las politicas sirvieran de palanca en uno u otro sentido.

Habia muchos motivos por los que tenia sentido que la Teoria general de Keynes fuera el
punto de partida para este tipo de modelo. La teoria de Keynes podia ser demasiado simple
para algunos (J. A. Schumpeter, el gran economista de Harvard que en algin momento se
desempefid como ministro de finanzas de Austria y que era un prominente estudioso del ciclo
econdmico, descalifico los tres elementos fundamentales de la Teoria general y se refirio a
ellos como los “tres grandes simplificadores™),5 o sus preferencias en el campo de las
politicas no resultar atractivas para otros, pero si ofrecia una nueva manera de pensar sobre el
sistema econdémico en su conjunto. Milton Friedman, que en 1970 se convirtid en el mas
exitoso opositor de las politicas keynesianas, afirmé que Keynes logré que los economistas,
incluso aquellos que no aceptaban sus puntos de vista respecto a las politicas, vieran el mundo
a través de un nuevo lente y que él habia proporcionado nuevas herramientas que se podian
utilizar.

Uno de los principales motivos por los que las ideas de Keynes se volvieron fundamentales
en la economia de la posguerra fue el cambio dréstico en la manera en que los economistas
analizaban la economia. Si bien otros habian construido modelos matematicos sobre el ciclo
econdmico (cabe destacar a Ragnar Frisch y Jan Tinbergen, que mas adelante se convirtieron
en los primeros recipiendarios del Premio en Ciencias Econdémicas en memoria de Alfred
Nobel), la Teoria general de Keynes proporcioné —desde su publicacion y como la obra de
ningun otro economista— el marco teorico dentro del cual desarrollar el modelo matemaético
de la economia en su conjunto. Los economistas modernos se quejan de la falta de rigor de
Keynes (si sélo hubiera incorporado més matematicas, sostienen, el libro habria sido mucho
mas claro). Sin embargo, generalmente se olvida que muchos de los criticos que resefiaron la
Teoria general en 1936 y 1937 se quejaron del avanzado tratamiento matematico del libro. A
quien mas atrajo fue a la nueva generacion de economistas, que tenia una formacion
matematica. Por eso James Tobin escribio, treinta afios despues, acerca del inmenso encanto



que las ideas de Keynes tenian para unjoven economista cuantitativo.

Sin embargo, aungue la Teoria general contenia las piezas para armar un modelo simple de
la economia en su conjunto y a pesar de que Keynes era un matematico competente que adopto
un razonamiento matematico, por motivos que analizaremos mas adelante, no trabajo con las
representaciones matematicas simplificadas de la economia que cada vez con mayor
frecuencia los economistas llaman “modelos”. Dejo esa tarea a otros. Como resultado, casi
inmediatamente después de que la obra saliera a la venta, hubo economistas que tradujeron sus
ideas al algebra; es decir, a sencillos modelos que pudieran ser manipulados para producir
resultados “keynesianos” o resultados “clasicos”. EI modelo mas exitoso fue el que propuso el
economista britanico John Hicks en 1937 y que después renombrd Alvin Hansen, quien, a
traves tanto de su seminario en Harvard como de su muy influyente libro A Guide to Keynes
(1953), desempefid un papel fundamental para que la academia estadunidense incorporara las
ideas del economista britanico. Se trataba de un modelo que cualquier estudiante, una vez que
hubiera aprendido a manipular las curvas correctamente, podria utilizar para calcular el efecto
que tendria un cambio en las politicas gubernamentales monetarias o0 de gasto. Para muchos
economistas de la década de 1950, el modelo conocido como is-1m, por el nombre de sus dos
curvas, era igual a la economia keynesiana.

Aunque los alumnos quedaran satisfechos con el modelo is-im, los economistas
profesionales necesitaban mas. Una de las ventajas del modelo es que puede hacerse mas
complicado incorporando ecuaciones adicionales que reflejen la complejidad de la economia.
En este sentido, los modelos podian registrar un rango de fendmenos incremental que permitia
a los tedricos desarrollar teorias mas elaboradas del ahorro y la inversion. Si bien estos
modelos podian ir mas allda de lo que Keynes habia contemplado, no dejaban de ser
esencialmente keynesianos en tanto que se centraban en ideas tomadas directamente de la
Teoria general. Por lo tanto, durante la década de 1950 y gran parte de la década de 1960,
Keynes domino la teoria macroecondmica de la misma manera en que dominé el mundo de las
politicas. Robert Barro, uno de los economistas de libre mercado que transformd la disciplina
en la década de 1970, sefiald que, alrededor de 1970, cuando se concentrd en la
macroeconomia, la economia keynesiana parecia ser “lo Unico que habia”.6

El problema es que los modelos tedricos no sirven de nada si no se pueden relacionar con
lo que sucede en la economia. Durante la segunda Guerra Mundial, Keynes participd
cercanamente con quienes estaban creando las cuentas nacionales que definirian el mecanismo
para calcular el producto interno bruto y, por consiguiente, para cuando terminé la guerra,
estas cuentas estaban organizadas en categorias que coincidian exactamente con su modelo de
demanda agregada. Si Keynes obtuvo mas de los pioneros de la contabilidad del ingreso
nacional o si fue al revés, resulta irrelevante. Lo que si importa es que justo en el momento en
que la informacién estadistica estuvo al alcance de la mano en una escala tal que los
economistas de generaciones anteriores sélo hubieran podido sofiar, el modelo de Keynes
ofrecié el marco natural para analizarla. Los modelos empiricos de los economistas,
incluyendo los modelos gigantescos utilizados por los gobiernos para generar predicciones
detalladas sobre los efectos de un cambio de politicas, se construyeron a partir de cimientos
keynesianos.

La trascendencia de las ideas de Keynes fue tan prolongada porque durante casi tres



décadas después de terminada la guerra, economistas de todo el mundo trabajaron en entornos
politicos y sociales en los que la gestion de la demanda se habia utilizado antes de la guerra y
en los cuales, una vez terminada ésta, se habia puesto de moda. Si bien el surgimiento de la
gestion de la demanda habia sido un asunto de invencion politica en algunos paises, y de
colaboracidn con especialistas en economia, en otros, el marco tedrico basico de Keynes para
describirla se convirtié entonces en un lenguaje comun entre economistas de una amplia gama
de paises. Del mismo modo que la gestion de la demanda habia sido introducida en los
Estados Unidos sin hacer referencia alguna a la obra de Keynes y mas adelante habia sido
explicada a través de su modelo tedrico, también se explicé en términos keynesianos en
muchos otros paises. En ese sentido, el trabajo de Keynes proporciond una mirada universal y
una forma conveniente de hablar sobre un fenémeno trasnacional comun utilizando un solo
nombre: la revolucion keynesiana. No estuvo de mas que la revolucion recibiera su apelativo
de alguien con prestigio internacional y cuyo nombre era facilmente reconocible. Tampoco,
independientemente de que las politicas keynesianas fueran o no el motivo de su éxito, que el
periodo se caracterizara por ser de gran prosperidad: los alemanes fueron testigos de un
“milagro econémico”, los franceses hablaban de “les trentes glorieuses”, a la Gran Bretafa
—segun el primer ministro Harold Macmillan— “nunca le habia ido tan bien” y los Estados
Unidos entraron en una “época de abundancia”.

EL FIN DEL KEYNESIANISMO

Es necesario estudiar el fin de la era keynesiana —cuando el keynesianismo fue desplazado
primero por el “monetarismo” y después por la economia de libre mercado— de la misma
manera en que se analiza la revolucion keynesiana y la era de Keynes: dentro de su propio
contexto politico y social. La revolucion en materia de politicas economicas que se
caracterizd por el uso de la gestion de la demanda alcanzé su cuspide en la década de 1960.
En los Estados Unidos, el presidente John F. Kennedy incorpord en su gobierno, en calidad de
asesores, a varios de los economistas keynesianos mas prestigiosos, y fue el primero en su
pais en utilizar de manera explicita las ideas keynesianas como motor de la politica fiscal
gubernamental. Esta decision ayudé a crear lo que hasta entonces fue el crecimiento
economico sostenido en tiempos de paz mas prolongado en la historia estadunidense (1961-
1968). En esa misma década, y por primera vez desde la segunda Guerra Mundial, Alemania
Occidental y Japon también recurrieron de manera evidente a Keynes. El hecho de que estos
dos puntales econdmicos emergentes hayan actuado asi fortalecio la nocion de que se trataba
de una revolucion que habia triunfado. Las mayores y mas fuertes economias tenian una
administracion keynesiana y eran naciones que estaban prosperando. Con frecuencia, la
victoria de las ideas keynesianas se expresa con la afirmacion “ya todos somos keynesianos”,
que acund Milton Friedman en diciembre de 1965, y que mas adelante, en 1971, se atribuy6 a
Richard Nixon, cuando sacO a los Estados Unidos del patron oro. Pero como suele suceder,
este momento glorioso anunciaba el ocaso: muy pronto, muchos considerarian que Keynes y
sus conceptos eran anticuados y, algunos mas, que eran totalmente erroneos. Robert Lucas y
Thomas Sargent, dos de los criticos académicos del keynesianismo mas francos y cuyas ideas



se estaban volviendo muy influyentes al final de la década de 1970, llegaron incluso a declarar
que era obvio que las doctrinas keynesianas tenian fallas de base y que:

la tarea a la que se enfrentaban los estudiosos contemporaneos del ciclo econdmico era buscar entre los
escombros, determinar qué rasgos de ese excepcional evento intelectual llamado revolucion keynesiana podian ser

rescatados y aprovechados, y cudles otros debian ser descartados.7

Desde luego que esta aseveracion, escrita en un momento en el que muchos economistas
todavia defendian las ideas keynesianas, fue sumamente polémica. Sin embargo, no deja de ser
un claro ejemplo de qué tan grande habia sido el cambio desde la década de 1960, cuando
hubiera sido dificil concebir que un economista de envergadura dijera algo asi.

La causa inminente del fin de la influencia keynesiana que Richard Nixon confiadamente
habia anunciado con bombos y platillos en 1971 seria la estanflacion que se presentd mas
adelante, en esa misma decada. Siempre se habia entendido que las ideas keynesianas eran
capaces de manejar tanto la inflacion como el desempleo. Si la economia se desacelerabay el
desempleo aumentaba, era necesario estimularla. Por el contrario, si la economia se
sobrecalentaba y subia la inflacién, habia que tensar las politicas para desanimarla. El
problema en la década de 1970 fue que no habia una manera clara de utilizar las herramientas
keynesianas para enfrentar el surgimiento de la inflacion y el desempleo simultaneamente. La
situacion era todavia mas grave: las ideas de Keynes no sélo eran consideradas ineficaces
para combatir el malestar econémico prevaleciente sino que se pensaba que eran el origen de
ese mal.

Las politicas keynesianas no tenian la culpa de lo que estaba sucediendo en la década de
1970. Tampoco es cierto que los economistas keynesianos no hayan logrado predecir lo que
iba a pasar. El primer acicate de la inflacion fue la decision del presidente Lyndon Johnson de
escalar la Guerra de Vietnamy tratar de mantener al mismo tiempo un alto nivel de gasto en su
Guerra contra la Pobreza. Esta combinacion de politicas no reflejaba cabalmente la opinion de
sus asesores, quienes entendian muy bien que era posible que esta medida sobreestimulara la
economia y fomentara la inflacion. Habian argumentado que, de intensificarse la guerra, era
necesario elevar los impuestos pues, de lo contrario, se podian prever posibles consecuencias
inflacionarias. La escalada militar sin el aumento impositivo hizo que subieran los precios de
las materias primas a nivel mundial, lo que culmind, poco después de la guerra arabe-israeli
de octubre de 1973, en dos embargos petroleros y la cuadruplicacion del precio del
hidrocarburo. En consecuencia, el poder adquisitivo se transfirid a los exportadores de
petroleo, muchos de los cuales estaban en el Medio Oriente y no eran capaces 0 no estaban
dispuestos a ampliar su nivel de gasto inmediatamente. Por otro lado, los importadores de
petroleo se vieron obligados, por razones financieras, a disminuir inmediatamente su gasto, lo
que ocasion0 un colapso en la demanda mundial. Ademas, de manera simultanea, el alto precio
del petroleo impulsé la inflacion y ocasiono que muchos bienes de capital (no rentables con el
alto costo energético) se volvieran obsoletos. El resultado fue la estanflacion; un incremento
repentino tanto del desempleo como de los indices inflacionarios.

Sin embargo, a los criticos de la gestion de la demanda se les abria una oportunidad y no
solo tacharon al keynesianismo de ineficaz contra la estanflacion sino que lo responsabilizaron
del problema. Aprovechando esta percepcion, un grupo de economistas bien financiado por



patrocinadores conservadores no tardo en afilar sus ataques en contra de Keynes y sus ideas.
Quien mas se beneficié de este contexto antikeynesiano fue Milton Friedman, un brillante
economista empirico cuya formacién inicial habia sido en estadistica y que tenia una
sorprendente capacidad de comunicacion. En su discurso presidencial ante la Asociacion
Economica de los Estados Unidos en 1967, Friedman defendié de manera elocuente una serie
de ideas adversas al keynesianismo llamadas monetarismo. Llevaba décadas trabajando en
ellas, pero su mencion en el discurso presidencial se hizo notar, aunque sélo fuera porque
parecian absolutamente contrarias al pensamiento de la época. Cuando en la década de 1970
empezaron los embates contra el keynesianismo, la doctrina de Friedman fue la alternativa
obvia. Quiza la mejor manera de ilustrar el poder del pensamiento de Friedman sea recordar
que Margaret Thatcher lo acogio y utilizo en su plataforma electoral de 1979. Del mismo
modo, cuando ese mismo afio Paul Volcker asumio la presidencia de la Reserva Federal,
adopto las recomendaciones en materia de politica que se basaban en los argumentos
monetaristas de Friedman.

No deja de ser irénico que la amplitud de la gama de los postulados de Friedman haya
cavado su propia tumba. Ademas de su implacable defensa del monetarismo, credo que
recomendaba un estrecho control de la oferta de dinero como Unica politica macroeconomica
eficaz, Friedman era un fuerte proponente de la desregulacion de los mercados individuales.
Al incorporar las ideas de Friedman, tanto Thatcher como Volcker instituyeron la
desregulacion de los mercados financieros. Esa medida caus6 —para bien o para mal— que
se desestabilizaran las relaciones financieras que daban sustento a los argumentos de
Friedman a favor de un riguroso control de la oferta de dinero. Debido a los cambios que
sufrieron los mercados financieros, Thatcher y Volcker rapidamente se dieron cuenta de que
era necesario dejar atras los estrictos edictos del economista en torno a la conduccion de la
politica monetaria. Mantener el crecimiento de la oferta de dinero en un ritmo bajo y constante
no logr6 los beneficios que Friedman habia prometido. FEn los Estados Unidos y la Gran
Bretafia se permitié que la oferta de dinero creciera mucho mas alla de los objetivos que los
monetaristas defendieron a mediados de la década de 1980, pero la inflacion que Friedman
habia previsto no se materializo.

Sin embargo, conforme Thatcher y Volcker abandonaban las ideas de Friedman, aparecian
otros jovenes defensores del laissez-faire para ofrecer nuevos modelos que pretendian
demostrar cOmo la intervencion gubernamental en la economia so6lo causaria problemas. A
través del uso de complejas herramientas estadisticas y matematicas que se habian estado
desarrollando a lo largo de muchos afios, estos tedricos ofrecian modelos tedricos simples y
elegantes que mostraban que cualquier esfuerzo gubernamental por mejorar el desempefio
econoémico generalmente tendria el efecto contrario. Sin lugar a dudas, cierta parte de su
revolucion se basaba en el deseo de construir modelos técnicamente mas sofisticados que
representaran con mayor exactitud el funcionamiento de la economia, pero los resultados
siempre sefialaban en la misma direccion: la necesidad de limitar la politica econdmica
gubernamental. Asumiendo “expectativas racionales” (en términos generales, que las
expectativas de inflacion sean correctas en promedio), un “agente representativo” (que en la
economia todos son iguales y todos son maximizadores perfectos) y una “compensacion
constante del mercado” (que la oferta y la demanda sean siempre iguales en todos los



mercados, incluyendo el laboral), los defensores del liberalismo ofrecieron nuevos modelos
vanguardistas y complejos desde el punto de vista tedrico que acabaron por describirse con
nombres como “nueva macroeconomia clasica” o “teoria verdadera del ciclo econémico”.
Para la década de 1990, el trabajo de estos tedricos de laissez-faire dominaba la profesion a
tal grado que ya no se consideraba necesario mencionar a Keynes en las discusiones de
politica economica. Tanto sus ideas como el estilo de su teorizacion habian sido eclipsadas
con tanta eficacia que ya ni siquiera eran tema de conversacion en el campo de las politicas
economicas.

Este lanzamiento al estrellato de los nuevos proponentes del liberalismo a finales del siglo
pasado quiza no era de sorprender. En las dos décadas posteriores a la estanflacion de los
anos setenta, las democracias industriales habian recuperado una solida prosperidad. De
hecho, se habian convertido en las democracias postindustriales. La inmensa ola de inversion
nueva desatada por la revolucion tecnoldgica del microchip y el surgimiento de internet habian
estimulado el crecimiento econémico. Ademas, durante la década de 1990, la mayoria de las
democracias del primer mundo habia empezado a buscar un tipo de formulacion de politicas
economicas mas limitado (por ejemplo, reglas para el equilibrio presupuestario y objetivos
inflacionarios). La combinacion de un horizonte restringido para los formuladores de politicas
y un fuerte crecimiento del sector privado parecian confirmar el argumento fundamental de los
defensores del laissez-faire.

EL REDESCUBRIMIENTO DEL KEYNES OCULTO

Hubo una era de Keynes. Su Teoria general permeo la teoria econdémica y la formulacion de
politicas macroecondmicas desde 1945 hasta principios de la década de 1970. Sin embargo,
las raices de este dominio son mas hondas de lo que sugieren las explicaciones
convencionales de la revolucion keynesiana. Fue una era de Keynes porque los cambios en la
sociedad y en la vida intelectual condujeron a profundos cambios en la economia. Teoria
general apareci6 en el momento justo para ser adoptada y dar forma a estos acontecimientos.
Sin embargo, aun cuando se trato de una era, la manera en que se desarroll6 la transformacion
implico la pérdida del Keynes historico. Se dio por hecho que el keynesianismo de las
décadas de 1950 y 1960 era una representacion fidedigna de los puntos de vista de Keynes.

El resultado fue que cuando hubo una reaccién en contra del keynesianismo —tanto en
términos ideoldgicos como a causa de su fracaso—, también se rechazara a Keynes. De
manera similar, en el campo de la teoria economica, cuando los economistas voltearon la vista
al pasado, no s6lo fueron incapaces de ver mas alla de la caracterizacion de “teoria clasica”
de la Teoria general, sino que la preponderancia del modelo 1s-LMm después de la segunda
Guerra Mundial se tradujo en que incluso partes de la propia Teoria general quedaran
olvidadas: la teoria keynesiana se convirtio en el modelo 1s-LM. Para los economistas de la
década de 1970, la teorizacion economica era hacer modelos matematicos y si no encontraban
un modelo matematico solo percibian confusion.

Obviamente esto no representé un problema (salvo para algunos historiadores a los que les
inquietaba la inconsistencia entre el mito y mucha de la evidencia sobre Keynes) en la década



de 1990 ni en los afios anteriores a la crisis financiera de 2008. La “gran moderacion” de
Bernanke, una década sin paralelo de crecimiento econémico en América del Norte y Europa,
sugeria que la economia estaba bajo control y que el mundo no necesitaba de las politicas
keynesianas. Cuando golpeo la crisis, la inhabilidad de ver al Keynes historico se convirtio en
un problema. No se podia regresar al keynesianismo de la era de Keynes porque eran muchos
los cambios. Sin embargo, la incapacidad de ver al Keynes historico impidié ver al Keynes
que tiene mucho mas que ver con las preocupaciones que han surgido a partir de la crisis.
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III. EL KEYNES FILOSOFO MORAL
Confrontar a los rivales del capitalismo

CAPITALISMO EN DUDA

Keynes nacio el 5 de junio de 1883, durante la era victoriana. Habian transcurrido cerca de
setenta anos desde la ultima guerra europea de gran envergadura y, en ese periodo, la
economia britanica habia crecido enormemente; la Gran Bretaa se habia convertido en el
taller del mundo. Ademas, el pais era el centro del imperio mas grande jamas visto, uno en el
que no se ponia el sol. Eran tiempos de confianza, prosperidad y estabilidad. Durante el
reinado de Eduardo VII, que empezo con la muerte de la reina Victoria en 1901, se sembraron
las semillas del cambio: la guerra de los boeres, el movimiento sufragista, el surgimiento del
movimiento laborista y la crisis constitucional a la que dio origen el “presupuesto popular” de
1909. Sin embargo, el mundo seguia siendo un lugar relativamente tranquilo y prospero. La
paz y el auge terminaron abruptamente con el estallido de la primera Guerra Mundial, cuando
Keynes empezaba su tercera década de vida. La masacre sin precedentes que tuvo lugar en los
campos de batalla de Bélgica y Francia hubiera sido suficiente para, por si misma, socavar el
optimismo de la era victoriana, pero la guerra marco, ademas, el inicio de tiempos de caos
economico e incertidumbre politica. La guerra y las subsecuentes negociaciones de paz
pusieron en tela de juicio la legitimidad del orden establecido: hubo revoluciones en Rusia y
Alemania que derrocaron, respectivamente, al zar y al kaiser. El derroche de recursos para
sostener la guerra, la pérdida de vidas humanas nunca antes vista y las voraces demandas de
indemnizaciones pusieron en duda la inteligencia de los lideres politicos de todos los bandos.
Después de la guerra primero los partidos socialistas y luego los fascistas adquirieron una
preponderancia mucho mas importante en los parlamentos europeos.

La revolucion bolchevique de 1917 en Rusia también habia planteado la posibilidad de una
nueva manera de organizacion social. La posibilidad del cambio politico dej6 de ser tedrica y
se convirtio en algo real. El derrocamiento del kaiser y la inestabilidad de la Republica de
Weimar solo alentaron la idea de que estaba en juego la forma misma de la sociedad. Los altos
niveles de inflacién que habian sacudido a Europa durante y después de la guerra rodeaban
este cambio politico. Para 1923, Alemania experimentaba hiperinflacion y un desempleo
creciente. La Gran Bretafia pudo evitar la hiperinflacion, lo que no quiere decir que no hubiera
habido cambios dramaticos en los precios, que subieron cincuenta por ciento en 1920 y, un afio
mas tarde, regresaron a su nivel anterior. Mas adelante, el problema fue la caida de los
precios y, a partir de 1924, un alto y prolongado desempleo. En la década de 1920, los
Estados Unidos lograron esquivar este caos y disfrutaron de una prosperidad sin igual. Sin
embargo, en 1929 se desplom6 el mercado de valores de Nueva York y, tras la crisis
financiera global de 1930, el mundo entero cayo en la peor depresion de la historia. La
produccion industrial estadunidense bajé 30% en dos afios y, para 1932, el desempleo habia



aumentado a 25%. La depresion afectd al mundo entero. En 1932 el desempleo alcanzo 23%
en la Gran Bretana, 30% en Alemania y 15% en Francia. Los nazis de Hitler obtuvieron el
poder en 1933y, entre 1936 y 1939, Esparia luch6 una cruda guerra civil. EI comercio mundial
y, en consecuencia, la economia mundial se derrumbaron. Mientras tanto, aunque también
empezaban a surgir noticias sobre las purgas de Stalin, reporteros que simpatizaban con el
régimen, cuidadosamente acompafiados en visitas a la Union Soviética, regresaban con
informes sobre lo que los intelectuales britanicos socialistas Beatrice y Sidney Webb llamaron
“una nueva civilizacion”.1 Los fascistas britanicos seguidores de Oswald Mosley,
influenciados por los acontecimientos de Italia y Alemania, buscaban nuevas formas de
organizar a la sociedad.

A lo largo de las dos décadas posteriores a la primera Guerra Mundial, el capitalismo no
dio buenos resultados y —como nunca antes en la historia— se cuestiond abiertamente si seria
capaz de sobrevivir. La tranquilidad relativa del mundo victoriano en el que nacio Keynes ya
no existia. Tratar de entenderlo y de componer ese mundo roto se convertiria en el trabajo
central de la vida de Keynes.

La vida de Keynes

Keynes nacié cuando W. E. Gladstone —Ila figura dominante del liberalismo victoriano, con su
énfasis en el libre mercado y la rectitud fiscal— ocupaba el puesto de primer ministro. Keynes
procedia de una familia acomodada con fuertes raices liberales, aunque en un momento en que
los pensadores conocidos como “nuevos liberales” empezaban a conducir su partido en una
direccién més colectivista, por considerar que la actividad econémica requeria una regulacion
mayor a la que habian contemplado sus antecesores. Su abuelo paterno, que habia alcanzado su
posicion gracias a sus propios esfuerzos, hizo su fortuna produciendo flores hibridas que
gozaban de gran popularidad entre los jardineros ingleses. Su padre, John Neville Keynes, no
se habia incorporado al negocio familiar sino que habia emprendido una carrera académica
sumamente exitosa. Pertenecia a la primera generacion con una educacion formal en filosofia
que habia continuado sus estudios en economia como parte de una especializacién en logica y
ciencias morales. Fue profesor de Cambridge antes de integrarse a la administracion
universitaria y fungir como secretario general (el puesto administrativo mas alto) de esa casa
de estudios. Las dos familias en linea ascendente de Keynes eran protestantes no conformistas
y su madre, Florence, fue la primera alcaldesa mujer de Cambridge. Eran dignos
representantes de la era victoriana; concienzudos y con un sentimiento de deber civil —
consideraban que tenian una responsabilidad en el mejoramiento de la sociedad—.

Keynes crecio en un hogar confortable de clase media en Harvey Road, Cambridge, una
calle prospera no lejos de la universidad que dominaba esa ciudad de medianas dimensiones.
Para que sobresaliera en sus estudios, fue criado en una nube de algoddn en una casa decorada
con papel tapiz de William Morris. Fue a Eton, la escuela privada mas exclusiva de la Gran
Bretafia, y obtuvo una beca para estudiar en Cambridge, como miembro de King’s College. Se
gradudé con honores en matematicas y fue ahi donde empez6 a construir la vida que le daria
fama. Inmediatamente después empezé a participar en debates y fue un vigoroso defensor de



las ideas liberales —incluyendo el libre mercado—. Acepto facilmente la politica del partido
liberal de sus padres.

Como estudiante, pertenecio a varios grupos y asociaciones: la Cambridge Conversazione
Society, la mas importante, conocida como “los Apodstoles”. Era una sociedad exclusiva que
se reunia los sabados por la noche para escuchar el ensayo de alguno de sus miembros. A la
lectura seguia una discusion y un voto sobre alguna cuestion planteada en el texto. Antiguos
miembros que habian permanecido en Cambridge asistian con frecuencia a estas reuniones
sabatinas, entre ellos, G. E. Moore, que habia publicado su Principia Ethica en 1903, al final
del primer afio de Keynes en Cambridge. Entre los contemporaneos de Keynes en esta
comunidad habia varios jovenes que, como €1, buscaban escapar de los valores y costumbres
de la Inglaterra victoriana.

Una vez graduados, muchos de los Apdstoles, incluyendo Keynes, el bidgrafo Lytton
Strachey y el novelista E. M. Forster, se mudaron a Londres, donde se reunian con frecuencia
en la casa del entonces recientemente fallecido intelectual victoriano Leslie Stephen. Se
convirtieron en el nicleo masculino de 1o que llegd a conocerse, por la parte de Londres en
que vivian, como el Grupo de Bloomsbury. Animados hasta cierto punto por el argumento de
Moore de que el arte y la amistad estaban entre las mejores cosas de la vida, Keynes y sus
amigos formaron una pequefia e intima tertulia que cultivaba los dos. En ella participaban las
hijas de Stephen, la novelista Virginia Woolf y la pintora Vanessa Bell; Duncan Grant, otro
pintor; los criticos de arte Clive Bell y Roger Fry, y Leonard Woolf, editor y tedrico politico.
En su amor por el arte y por la amistad que los unia, creian que habian encontrado lo mejor de
la vida. Tanto en el arte como en sus vidas privadas se rebelaron contra lo que consideraban
actitudes de sus padres victorianos. Fue Roger Fry —un poco mayor que el resto— quien
causo una conmocion en Londres al montar, en 1910, la primera exposicion en la Gran Bretafia
con cuadros postimpresionistas, que contenia, por ejemplo, obra de Cézanne. En Eminent
Victorians que, publicado en 1918, recogia figuras iconicas, como al cardenal Manning y a
Florence Nightingale, Strachey buscaba exponer la hipocresia de la generacion anterior.

El titulo de Keynes era, como ya apuntamos, en matematicas (el grado en economia no
existi0 sino hasta 1903) y, por lo tanto, cuando lleg6 a Londres, su instruccion formal en
economia durd apenas ocho semanas, que es el tiempo que, una vez graduado, estudio con el
gran economista de Cambridge Alfred Marshall con el fin de prepararse para el examen del
servicio civil de carrera. (En su época, no era rara la practica de estudiar matematicas y
después prepararse intensivamente para la seccion de economia del examen del servicio
civil.) No es de sorprender que, como hijo de un economista de Cambridge, tuviera mas
conocimientos de lo comun sobre el tema; incluso, antes de ser aceptado en la universidad,
conocia bien al fildsofo economista Henry Sidgwick por haber trabajado como corrector de
pruebas de la edicion de 1901 de su libro de texto en la materia. A pesar de la brevedad de su
educacion formal en esta area, Keynes obtuvo el segundo lugar en el examen del servicio civil
y sus resultados le valieron un puesto en la Oficina para la India, donde muchas de sus
responsabilidades tenian que ver con asuntos de indole econOmica. Sus superiores
rapidamente notaron su destreza en este campo, y no tardé en convertirse en un experto en el
sisterma monetario indio.

Sin embargo, Keynes no permanecié mucho tiempo en el servicio civil. En 1908 tomo la



arriesgada decision de renunciar para aceptar un inseguro puesto de profesor en Cambridge,
donde su salario era cubierto por Marshall, cuyo retiro estaba programado para un afo
después. Su situacion laboral se volvié mucho mas segura al afio siguiente, cuando fue electo
profesor titular en King’s College. En ese momento empezd el tnico periodo de su vida
dedicado de tiempo completo a la academia, etapa que termind con la primera Guerra
Mundial. El estallido del conflicto gener6 una crisis financiera que, con el cierre de varias de
las bolsas de valores europeas, puso en riesgo la liquidez del sistema bancario britanico. El
gobierno necesitaba decidir como administrar sus reservas en oro y el sucesor de Keynes en la
Oficina para la India le pidi6 asesoria. En 1915 se incorporo a la Tesoreria en calidad de
asistente del asesor especial de David Lloyd George, quien en 1916 se convertiria en primer
ministro. Incidentalmente, este cargo eximio a Keynes de prestar su servicio militar cuando se
introdujo su obligatoriedad. En la Tesoreria fue adquiriendo cada vez mayores
responsabilidades, particularmente en relacion con el financiamiento de la guerra y, mas tarde,
se le nombro6 parte del equipo negociador enviado a la Conferencia de Paz de Versalles. Las
exigencias de que Alemania pagara indemnizaciones 1o decepcionaban cada vez mas, pues
consideraba que se trataba de una medida poco ética y nada realista. Esta postura finalmente
lo orill0 a presentar, en protesta, su remuncia, y escribié sus puntos de vista en Las
consecuencias economicas de la paz (1919).

Este libro fue fundamental tanto para la carrera de Keynes como para la postura inusual
desde la que escribiria sobre el capitalismo el resto de su vida. Se convirtio en un best seller
y tuvo dos consecuencias significativas: transformé a Keynes en una celebridad a la que se le
pedia su opinion en asuntos econdémicos y lo lanzo a una muy exitosa carrera periodistica. Los
términos poco comunes que negocio con el editor (tenia gran confianza en las ventas asi que
decidié asumir el riesgo y conservar las ganancias del libro mientras que el editor solo
recibiria una comision) y el éxito rotundo de la obra le dieron el capital suficiente para
establecerse como inversionista. Inicialmente se enfocd en la especulacion con monedas
extranjeras (hay que recordar que su reincorporacion al sector publico en 1914 se debe a la
especialidad en finanzas internacionales que desarrolld, en gran medida, durante sus afios en la
Oficina para India). Ademas, decidié no regresar de tiempo completo a la academia sino
sostenerse con su trabajo en la City de Londres, centro financiero de la capital inglesa, y de su
trabajo como periodista, ocupacion que se volvié fundamental en las distintas ocasiones en las
que le sali6 el tiro por la culata en sus actividades especulativas. Siguio dando clases en
Cambridge, aunque sdlo fuera una serie de ocho sesiones al afio; se desempefi® como
administrador de King’s College; mantuvo su funcién de editor de Economic Journal, la
revista sobre economia mas importante de la Gran Bretafia y, finalmente, establecié una rutina
que le permitia permanecer en Londres durante la semana, ir a Cambridge los fines de semana
y pasar las vacaciones escribiendo en su casa de campo en Sussex.

Por lo tanto, los escritos de Keynes sobre el capitalismo procedian de alguien que no era un
académico convencional sino que se desempenaba activamente en la City y en los mercados
financieros (también fue director de una compaiiia aseguradora), que —en su calidad de
periodista—participaba constantemente en acontecimientos coyunturales en una €época de
agitacion politica y econ0mica, y que—a través de su conexion con Cambridge— seguia
formando parte de la ctipula académica. Sin embargo, ya no pertenecia al sector ptiblico. Su



obra, Las consecuencias economicas de la paz, 1o habia alejado de muchos en el poder. En la
introduccion a sus Essays in Persuasion (1931) explica céomo cada vez que identificaba
problemas que otros no querian enfrentar desempefiaba el papel de Casandra. Ademas, se hizo
notar por ser alguien dispuesto a sefialar por nombre a los responsables de los errores en
politicas, como en el caso de su denuncia en contra del regreso al patrén oro de 1925 titulado
The Economic Consequences of Mr Churchill. Sin embargo, a pesar de ser ajeno al poder,
nunca estuvo lejos de quienes lo ejercian. Igual que como sucedio en la crisis financiera de
1914, cuando tenia algo que decir sobre un tema apremiante, sabia quiénes querrian escuchar
sus puntos de vista y podian darlos a conocer en esferas mas altas del gobierno.

Pero como corresponde a un “apostol” y miembro fundador del Grupo de Bloomsbury,
Keynes rapidamente se vio involucrado en las interrogantes que empezaban a surgir en torno a
la propia naturaleza del capitalismo que se vivia dia a dia. Como estudiante, en sus primeros
esfuerzos en el Club Liberal de Cambridge, Keynes habia abrazado el capitalismo como forma
de organizacion de la vida econémica. Sus debates sobre tarifas y libre mercado, por ejemplo,
lo habian llevado a los temas fundamentales de la época en materia de politica econémica. Sin
embargo, en ese momento, el punto era encontrar la mejor manera de organizar el capitalismo
y NO se cuestionaba si el capitalismo era, por si mismo, el sistema mas adecuado.

La primera evaluacion importante del capitalismo que publicé Keynes, en los primeros
capitulos de Las consecuencias economicas de la paz, era un reflejo tanto de las preguntas
que la sociedad en su conjunto empezaba a hacerse en torno a la legitimidad del capitalismo
como de la propia formacion del autor en el campo de la filosofia moral. En estas secciones,
Keynes analizé cuidadosamente los supuestos culturales que habian impulsado el capitalismo
en el siglo xix y se cuestionaba si la psicologia social de la Europa de la posguerra era capaz
de mantenerlos. Sus Unicas conclusiones definitivas fueron que el capitalismo se basaba en
cimientos poco firmes y que, para que sobreviviera, era necesario recimentarlo. A mediados
de la década de 1920 esboz6 un libro sobre el capitalismo pero jamas lo escribid. Sin
embargo, en distintos ensayos de las décadas de 1920 y 1930 desarroll6 muchos de los temas
de los que se habia ocupado en 1919 y que hubieran sido cubiertos en aquel libro que nunca
vio la luz.

¢ QUE ERA EL CAPITALISMO?

Como la mayoria de los economistas que han escrito sobre economias capitalistas, Keynes
nunca ofrecido una definicion de capitalismo. Sin embargo, las observaciones que hizo al
respecto en sus escritos sobre otros temas revelan una vision que difiere significativamente de
la de Milton Friedman, el economista que probablemente sea el mayor exponente del
capitalismo en los ultimos cincuenta afios. En su clasico Capitalism and Freedom (1962),
Friedman incluye una serie de estudios sobre distintos mercados pero, a pesar de utilizar en el
titulo la palabra “capitalismo”, no aporta un andlisis integral de las instituciones que sustentan
el capitalismo ni de las condiciones sociales necesarias para su funcionamiento. Friedman
parece suponer que el capitalismo requiere de propiedad privada, mercados sin restricciones
y nada mas. En cambio, para Keynes, el capitalismo se basa en instituciones que han



evolucionado a lo largo del tiempo; no se trata de un sistema idealizado formado Unicamente
por individuos que buscan maximizar su propio bienestar y de los mercados creados por sus
actividades. Mas aun, desde el punto de vista de Keynes, el capitalismo siempre cambia. Una
razon por la que objeté a Marx fue que estaba convencido de que el capitalismo se habia
transformado desde la época en que Marx lo analiz6 al grado de no ser reconocible. A lo largo
de toda su carrera Keynes sostuvo que el capitalismo era una maquinaria imperfecta que, a fin
de seguir sirviendo para satisfacer las necesidades de la sociedad, debia recibir
mantenimiento y ponerse al dia.

El adjetivo que Keynes utilizd con mayor frecuencia para calificar la palabra capitalismo
fue “individualista”. Sin embargo, al hacerlo, obviamente no tenia en mente —como Friedman
— un sistema que consistiera Unicamente en individuos que maximizaban su propio bienestar y
empresas que maximizaban sus utilidades, ambos operando en mercados absolutamente
competitivos. El suyo era un sistema mucho mas complejo que comprendia el total de
instituciones, incluyendo el gobierno, en calidad de rector de la actividad econdmica. Si habia
una diferencia segun quien operara el sistema, que efectivamente tenia que ser operado, y esa
funcion la podian cumplir empresarios o politicos. Desde su punto de vista, la accion
colectiva podia formar parte del capitalismo: de hecho, es posible que con ella se lograra
mejorar sus instituciones.2 A pesar de que opinaba que el comunismo habia fracasado, era
menos displicente respecto al socialismo; desde su perspectiva, el problema mas bien
radicaba en que, una vez institucionalizado este ultimo, la gente perderia interés y, por lo tanto,
desapareceria el objetivo comun necesario para mantener unida a la sociedad. “Si a los
hombres no los une un fin comin o los motivan principios imparciales, cada uno actuara en
contra de los demas y la busqueda desregulada de la ventaja individual podria destruir pronto
el conjunto. En tiempos recientes —afirmé— no ha habido un proposito comun entre naciones
0 entre clases, salvo la guerra.”3 Nada en la obra de Keynes sugiere que el capitalismo
desregulado sea suficiente para conciliar las metas en conflicto de individuos que no procuran
un fin comun. Quiza a esta manera de ver las cosas se deba que Keynes, mas 0 menos en esa
época, se interesara por empresas no lucrativas, e indudablemente explica por qué pensaba
que la regulacion era parte integral de un capitalismo viable.

Keynes argumentaba que la caracteristica fundamental del capitalismo es “la dependencia
en una intensa atraccion por el lucro y los instintos de amor al dinero de los individuos como
principal fuerza motriz de la maquinaria econdémica”.4 Sin embargo, esto no significaba que
los agentes que operaban bajo el capitalismo fueran optimizadores egoistas. Keynes, desde
luego, tenia fuertes razones tedricas para no creer que el comportamiento pudiera
caracterizarse en términos de agentes racionales tomando decisiones Optimas. La teoria de
incertidumbre que habia presentado en su disertacion para obtener la titularidad como
profesor de King’s College en 1908, que publicaria en 1921 bajo el titulo A Treatise on
Probability, se sustentaba en la hipdtesis de que simplemente era imposible obtener toda la
informacidn necesaria para tomar decisiones segun lo sugeria la teoria econdmica tradicional.
Preferia basar su razonamiento en sus propias observaciones del comportamiento real de la
gente. Pero incluso mas alla de esta investigacion sobre la forma en que las personas tomaban
decisiones de indole econémica, siempre subsistia la pregunta de cémo los juicios morales de
cada individuo afectaban su comportamiento. En la misma linea que su mentor en Cambridge,



G. E. Moore, Keynes negaba rotundamente que la conducta humana se limitara a potencializar
al méaximo la utilidad. Como Moore, consideraba que con frecuencia a los seres humanos los
motivaba un principio mayor. Por lo tanto, fue critico cuando escribié sobre el “capitalismo
egotista” y los “capitalistas con intereses propios”:5 el egotismo y la procuracion de los
intereses meramente individuales guardaban relacion con la incapacidad del sistema para
desempefiarse como debiera. Para explicar cémo funcionaba el capitalismo, también era
necesario tomar en consideracion los juicios morales y su transformacion.

La fragilidad del capitalismo

Keynes no consideraba que el capitalismo fuera un sistema estable. Su obra Las
consecuencias economicas de la paz (1919) fue famosa por su critica al periodo anterior a
1914. Esta apreciacidn quedo expresada en el primer capitulo:

Muy pocos nos damos cuenta y estamos convencidos de la naturaleza intensamente inusual, inestable, complicada,
no confiable y efimera de la organizacion econémica en la que ha vivido Europa occidental los Gltimos cincuenta
afios. Damos por hecho que algunas de nuestras mas peculiares y temporales ventajas recientes son naturales,

permanentes y que podemos contar con ellas, y sobre esa base elaboramos nuestros planes.6

Lo anterior forma parte integral de su ataque a la idea de que era posible restaurar el viejo
régimen: ese régimen habia sido inestable y no podia ofrecer la seguridad y estabilidad que la
gente ansiaba después del caotico trastorno econdémico provocado por la guerra y la
posguerra. El tema de los ahorros estaba en el centro del problema; desde el punto de vista de
Keynes, la sociedad estaba organizada para estimular la acumulacién de capital y el
crecimiento econdémico. Su tono era casi marxista cuando escribio: “La obligacién de
‘ahorrar’ se convirtié en nueve décimos del mérito, y el crecimiento del pastel era el objetivo
de la religion verdadera”.7 Las sociedades victoriana y eduardiana habian estado
obsesionadas con ahorrar para acumular rigueza. Sin embargo, el sistema estaba atado a la
estructura de clases sociales, y los distintos juegos de ilusiones que cada clase tenia formaban
un conjunto insostenible. Lo anterior se explica en un segmento en el que el tono de Keynes va
mas alla de recordarnos a Marx para convertirse en psicologia social de clases de indole mas
compleja:

El principio de acumulacion basado en la desigualdad fue parte fundamental del orden social anterior a la guerra y
del progreso tal como lo entendiamos entonces [...] y este principio dependia de condiciones psicolégicas inestables
que podria ser imposible recrear. No era natural que una poblacion —en la que pocos disfrutaban las comodidades
de la vida— acumulara tanto. La guerra ha abierto la posibilidad de consumo para todos y lo vano de la abstinencia
para muchos. Por lo tanto, el bluf ha quedado al descubierto; las clases trabajadoras podrian ya no estar dispuestas
a tantas privaciones, y las clases capitalistas —ahora sin la confianza en el futuro— podrian intentar disfrutar,
mientras duraran, mas ampliamente sus libertades de consumo y, en consecuencia, precipitar la hora de su

decomiso.8

La estabilidad de la era anterior a la guerra —segun la vision de Keynes— habia
descansado en la necesidad de que, tanto la clase trabajadora como los capitalistas, vivieran
vidas frugales: los trabajadores habian creido que s6lo después de muchas generaciones el
ingreso aumentaria lo suficiente para que sus descendientes tuvieran acceso a una mejor vida



desde el punto de vista material; por su parte, los capitalistas habian estado conformes con
ahorrar y vivir moderadamente para justificar ante si mismos sus demandas de ganancias. En
otras palabras, los trabajadores pensaban que el sistema no podia proveer recursos
infinitamente mayores en ese momento, y los capitalistas habian aceptado el lento crecimiento
de su riqueza como una conducta necesaria para justificar su privilegio. Sin embargo, la guerra
echd por tierra la psicologia social de ambas clases. Las expectativas de la clase trabajadora
habian aumentado, la confianza capitalista estaba destrozada y el orden que regia en el pasado
se habia tornado imposible de recuperar. El equilibrio anterior estaba basado en el bluf.

Keynes retomo esta idea de que el capitalismo se basaba en un equilibrio psicologico en A
Tract on Monetary Reform (1923). El libro estaba dedicado a los funcionarios del Banco de
Inglaterra con la esperanza de persuadirlos de cambiar las directrices que utilizaban para
manejar la politica monetaria.

Como veremos mas adelante, Keynes elabord un argumento técnico sobre la politica
monetaria con herramientas que habia aprendido de sus colegas economistas en Cambridge,
pero también se valio del libro para desarrollar una idea propia: que el capitalismo depende
de un equilibrio en la psicologia social. Explicé las motivaciones intrinsecas de la siguiente
manera:

Ninguin hombre de temple aceptaria permanecer en la pobreza si creyera que los mas conocedores han obtenido
sus bienes a través de las fortunas del azar. Que un hombre de negocios se convierta en un especulador equivale a
darle un golpe al capitalismo, en tanto que destruye el equilibrio psicologico que permite que se perpetle la
desigualdad de las recompensas. La doctrina econdmica de utilidades normales, que todos perciben de manera
vaga, es condicion fundamental para justificar el capitalismo. El empresario s6lo es tolerable mientras se pueda
considerar que sus beneficios guardan cierta relacion con lo que —en términos generales y en cierto sentido— sus

actividades hayan contribuido a la sociedad.9

Este pasaje es importante porque, méas alla de relatar las circunstancias excepcionales que
caracterizaron la época anterior a la guerra, explica a qué se debe que el capitalismo no pueda
simplemente ser la badsqueda libre del usufructo (por qué los capitalistas no pueden ser meros
maximizadores de ganancias). Si las recompensas son desiguales, es necesario que se perciba
algun tipo de justificacion. En una sociedad de jugadores, donde las utilidades no parecen
guardar ninguna relacion con alguna nocion de lo que la gente deberia recibir, los arreglos
capitalistas se veran amenazados. Al escribir sobre Rusia a mediados de la década de 1920,
Keynes opind que si —como él creia que ya en ese entonces habia sucedido— el capitalismo
se convertia en “solo un monton de poseedores y buscadores” (no utiliza la frase aqui, pero a
esto se le podria llamar capitalismo egotista o capitalismo de intereses propios), la gente lo
encontraria inaceptable desde el punto de vista moral y, por lo tanto, estaria en peligro.10 En
estas circunstancias se requeria algo mas —algo como un enorme éxito material— para
mantenerlo a flote: para poder sobrevivir, el capitalismo tenia que ser “muchas veces mas
eficiente” que el comunismo.1l

Aungue Keynes habia escrito acerca de la fragilidad del capitalismo cuando estaba
pensando en la alternativa del comunismo, este punto también surgio en discusiones enfocadas
de manera mas directa en la economia. La estabilidad del valor del dinero es importante, pues
es fundamental para el ahorro que esta en el corazén mismo del capitalismo. En una frase que
mas adelante citaria Friedman, Keynes anoto: *“Se dice que Lenin declaré que la mejor manera



de destruir el sistema capitalista era corromper su moneda”, pues los cambios en el valor del
dinero equivalen a la confiscacion arbitraria de la riqueza.22 Los cambios en el valor del
dinero exacerban el descontento popular con los especuladores y la manera en que las
personas pueden acumular riqueza sin hacer nada para merecerlo.13 Una inflacion constante
solo seria tolerable bajo un “control socialista”.}4La variacion de los precios, especialmente
a la baja, podria hacer tambalear los cimientos de la sociedad capitalista.15

Esta necesidad de un conjunto de creencias que pudiera convencer a la gente de que el
capitalismo era justo, también surgié en las discusiones de Keynes en materia de relaciones
internacionales. Conforme sus propias actividades de inversion se extendian en bonos y
acciones de todo el mundo en la década de 1920, su conocimiento de las finanzas
internacionales se agudizd aun mas. En 1919 escribid que el sistema a través del cual paises
como Argentina acumulaban —y pagaban— grandes deudas con Europa era fragil: “so6lo ha
sobrevivido porque hasta ahora la carga para los paises deudores no ha sido opresiva”,
porque corresponde a “activos reales”, y porque los préstamos anteriores son menores a los
que se piensa solicitar en el futuro.’6 Cada una de estas tres condiciones podria ocasionar un
problema. La referencia a “activos reales” hacia eco de la opinion de Keynes —que se analiz
con anterioridad— de que el rechazo a la riqueza alcanzada mediante la especulacion era
generalizado y, por ende, un peligro para el capitalismo. Pero sobre todo, el problema era la
avaricia, que podia convertirse en una carga intolerable. Cuando se alargaban las
negociaciones sobre préstamos a Austria en 1923 (y las discusiones respecto a la deuda de la
posguerra se prolongaron mucho mas), Keynes utilizd uno de sus lenguajes mas floridos para
denunciar lo que estaba sucediendo:

¢Hubo alguna vez una maldicién peor que el hombre haya inventado en nombre de la justicia? Me refiero a esta
doctrina que dicta de forma concluyente que nuestra obligacion moral es llevarnos a nosotros mismos y a nuestros
vecinos derrotados, juntos, a la ruina en un intento por sujetarlos a un esclavizante tributo durante un periodo que
durara generaciones. jA veces uno se pregunta por qué los socialistas no se han apresurado a sacar partido de todo
este concepto como el mayor crimen del capitalismo! Nunca antes en la historia ni los mas avaros conquistadores
ni los mas austeros cruzados concibieron tales castigos ni tales trabas como los que nosotros, los paises industriales
modernos, hemos intentando infligir a pueblos enteros y a seres inocentes que ni siquiera han nacido con una

repugnante deformacion de la nocion de inversion extranjera.]]

Aqui Keynes combina una denuncia del oportunismo de imponer grandes cargas en paises
gue no las pueden pagar con ataques sobre la injusticia de actuar de esa manera. ES su
injusticia, aunada a sus consecuencias macroecondmicas directas, 1o que las hacen peligrosas.
Una década mas tarde continud con esta doble acusacidon argumentando que no sélo se trataba
de un capitalismo “internacional decadente” y nada virtuoso, sino que tampoco tendria exito.18
No creia en la idea que promovia el gran estadista liberal victoriano Richard Cobden de que
una mayor interdependencia en el sistema econémico mundial, que incluyera “la penetracion
de la estructura econdmica de un pais a traves de los recursos y la influencia de capitalistas
extranjeros” y la dependencia de decisiones en materia de politicas en paises extranjeros,
automaticamente conduciria a la paz mundial.19 Ya que la justificacion moral de las relaciones
internacionales era crucial en funcion de su aceptabilidad, una mayor interdependencia podria
traducirse en inestabilidad, si se consideraba motivada por pasiones injustas. Sin embargo, la
moralidad que daba impulso al capitalismo no era lo Unico que se necesitaba para alcanzar el



éxito; para sobrevivir, el capitalismo también tenia que ser materialmente préspero y, para
lograrlo, debia crecer constantemente. Antes de la guerra, este crecimiento se habia obtenido
gracias a una configuracién psicologica que incluia una serie de expectativas inconsistentes
que dificilmente volveria a darse. En Tratado sobre el dinero (1930),20 Keynes afiadia un
nuevo argumento. Explicaba el auge y la caida de Espafia en los siglos xvi y xvii por el flujo
de tesoros de las tierras recientemente conquistadas en el continente americano. Este flujo dio
lugar a la expansion monetaria de Espafia, estimulando las utilidades y el rendimiento. Cuando
este ingreso se suspendid, el proceso funcion6 a la inversa y la economia espafiola se
desplomd. Keynes continu6 con el argumento de que algo similar habia sucedido con el
capitalismo britanico del siglo xix. “Gran parte del progreso material del siglo xix quiza no
hubiera sido posible sin el estimulo artificial que representd la acumulacion de capital de
sucesivos periodos de gran prosperidad.”2l De este modo, en una época en que algunos de sus
contemporaneos —particularmente Friedrich Hayek— sostenian que las autoridades
monetarias debian controlar —por insostenibles— los booms especulativos, Keynes
argumentaba que, aunque efectivamente fueran insostenibles, eran condicidén esencial del
capitalismo. En este sentido, se acercaba mucho mas a la idea de su colega de Cambridge,
Dennis Robertson, que pensaba que cierto nivel de fluctuaciones era no sélo “apropiado” sino
caracteristica normal del capitalismo. Existia la posibilidad de reducir, a través de politicas,
las fluctuaciones excesivas ocasionadas por factores monetarios; sin embargo, ese esfuerzo
seria insuficiente para eliminar el ciclo completamente.2

La moralidad del capitalismo

Keynes no era un critico absoluto del capitalismo. Veia sus virtudes y podia hacer comentarios
mordaces acerca de quienes lo rechazaban completamente. Durante la primera Guerra
Mundial, cuando se topaba con el argumento de que “en la nueva Alemania del siglo xx, un
poder que no tome en cuenta las utilidades pondria fin a ese sistema capitalista, importado de
Inglaterra hace cien afos”, calificaba la idea como “una pesadilla”.Z3 Para 1923 pensaba que
la experiencia habia ya desacreditado el comunismo2}y, por lo tanto, el capitalismo era
esencial. Este punto de vista se repite en el siguiente fragmento —procedente del borrador de
1926 de un libro que se habia propuesto escribir sobre el capitalismo— que recoge la
observacion, citada con anterioridad, de que el capitalismo necesitaba tener mas éxito que el
comunismo:

El capitalismo desarrolla una situacion que lo hace indispensable. La distribuciéon de fuerzas econdémicas y la
masa de poblacion se vuelven tales que sin la eficiencia del capitalismo sobrevendria un colapso social. Por lo
tanto, un golpe al sistema capitalista no tiene ni puede tener como consecuencia la restauracion del régimen
precapitalista. Asi que estamos atrapados. Tenemos un dilema entre una sociedad que es en si (moralmente)

objetable y el desmoronamiento econémico.5

En este orden de ideas, podia repudiar totalmente el marxismo, que se basaba en la idea de
que una vez que el capitalismo hubiera cumplido su tarea, seria posible crear una sociedad
socialista que hubiera abandonado el capitalismo.

Esta conviccion de que el capitalismo era indispensable lo acompafié toda la vida, como se



puede ver en una carta que dirigio a Hayek el 28 de junio de 1944 en respuesta al libro
recientemente publicado de este dltimo, titulado The Road to Serfdom. Para entonces, a
Keynes lo respaldaba toda una trayectoria de inversiones exitosas, habiendo ganado tres
fortunas (y perdido solo dos). Sus exitos y fracasos le habian permitido entender mas
cabalmente el capitalismo. El pasaje mas citado de esta carta es el comentario de que “moral y
filos6ficamente me encuentro de acuerdo practicamente con su totalidad; y no sélo de acuerdo,
sino que concuerdo profundamente conmovido”. Lo que no es tan conocido es que continuo
con su critica a “la tendencia de menospreciar las ganancias como motivacion y, al mismo
tiempo, seguir dependiendo de ese aliciente, sin remplazarlo con nada”.2 Mas adelante elogio
un pasaje en el que Hayek habia escrito:

el menosprecio deliberado de toda actividad que suponga un riesgo economico y el oprobio moral arrojado sobre las
ganancias que hacen que valga la pena correr riesgos que solo algunos pueden conseguir [...] Hoy en dia, la
generacién mas joven crecié en un mundo en el que, en la escuela y en la prensa, el espiritu de empresa comercial
ha sido representado como algo vergonzoso y tener una utilidad es inmoral [...] la experiencia diaria del profesor
universitario deja poco espacio para la duda de que, como resultado de la propaganda anticapitalista, hasta ahora la
transformacidn de los valores lleva una importante delantera sobre el cambio en las instituciones del que ya hemos
sido testigos en este pais. La pregunta es si, al cambiar nuestras instituciones para satisfacer las nuevas demandas,

no destruiremos inadvertidamente valores que todavia mantenemos en alto.2/

Keynes escribidé que, si bien le gustaria ver un analisis mas amplio de este tema, la
evaluacion “no podria ser mejor”. Como lo dijo en una carta a Josiah Wedgwood en 1943, él
no tenia ningun deseo de dejar atras “el sistema politico y social existente”.B

Sin embargo, que Keynes considerara que el capitalismo era fundamental no opacaba sus
criticas al respecto. Como se ha explicado con anterioridad, consideraba que el capitalismo
necesitaba estar regulado y, aunque su esencia misma era la procuracién del beneficio
financiero, su busqueda egoista de beneficios —el capitalismo egoista— era el camino a la
perdicion.

No queremos —argumenté en 1933, durante el peor momento de la Gran Depresidn— estar a merced de las
fuerzas mundiales desarrollando o tratando de desarrollar un equilibrio uniforme de acuerdo con principios ideales,

si es que pueden llamarse asi, de un capitalismo de laissez-faire.2

Pareceria que aqui Keynes no solo cuestiona si los individuos realmente se benefician del
capitalismo liberal, sino también la propia conveniencia del equilibrio. El resultado final de
un capitalismo desregulado no era ideal. Sin embargo, ademas de oponerse al egotismo
desregulado por las consecuencias que acarrearia, estaba en contra porque ofendia su sentido
de moral. En 1932, haciendo eco de la experiencia del desplome de la bolsa en 1929, afirmo
en una emision de la boc: “el espectaculo de los capitalistas, esforzandose por tener liquidez
—como se dice de manera educada—, es decir, empujando a sus amigos y colegas a un frio
arroyo solo para ser empujados por atras por alguien mas precavido, no es una imagen
edificante”.3 Pero su objecion al capitalismo como mecanismo iba mas alla: se extendia al
principio de valorar todo con base en el dinero, lo que consideraba una caracteristica
sustancial del capitalismo.

La explotacion y destruccion incidental del don divino de un artista cuando es prostituido con el propésito de
obtener una ganancia financiera es uno de los peores crimenes del capitalismo hoy en dia [...] Pero cualquier cosa



seria mejor que el sistema actual. La situacion de cualquier artista es desastrosa. La relagién de un artista respecto
a su trabajo hace que resulte excepcionalmente incapaz de conectarse con lo financiero.

Sin lugar a dudas, el arte era particularmente importante para Keynes. Sin embargo, esta
cita pareceria ir mas alla del argumento de que los artistas se cuecen aparte y son incapaces de
lidiar con el dinero (una postura a la que quizéa tenia derecho dada su experiencia en el manejo
de los asuntos financieros de la Asociacién de Artistas de Londres). Si se encuentra al
capitalismo culpable de crimenes contra la mas elevada forma de actividad humana —y para
Keynes el arte si tenia esa condicion—, entonces la acusacion es severa. Pero, al referirse a la
prostitucion de los talentos del artista, Keynes estaba argumentando que el mero proceso para
valorarlos y sujetarlos a una actividad comercial conlleva el riesgo de devaluarlos. A menos
que el artista estuviera dispuesto a encerrar el arte en un circulo hermético, es dificil no llegar
a la conclusion de que los efectos devaluatorios de una motivacién econdmica acabarian por
invadirlo todo, aun cuando sus consecuencias sean menos graves en actividades distintas al
arte. El hecho de que Keynes pensara que el problema era mas fuerte que el propio mundo del
arte queda confirmado por los comentarios que hizo once afos antes al referirse al comunismo
sovietico:

Cada dia parece mas claro que el problema moral de nuestra época tiene que ver con el amor por el dinero, con el
atractivo habitual del dinero como motivacion en nueve de cada diez actividades humanas, con la lucha universal

por conseguir seguridad econémica individual como objetivo principal de cualquier esfuerzo, con la aprobacion
social del dinero como medida del éxito constructivo, y con el atractivo social del instinto de acumulacion como

cimiento necesario para proveer a la familia y el futuro. P

Sus comentarios posteriores sobre el arte explican lo que seguramente queria decir aqui.
Sin embargo, en esta ocasion hizo una analogia con la religion. La gente necesita un ideal y —
ya que las religiones tradicionales han perdido su significacion— el comunismo ruso podria
darnos la clave para encontrar uno nuevo. Unos afios mas tarde, fue incluso mas fuerte en su
condena de hacer dinero como un fin en si mismo. “El amor al dinero como posesion [...] de
alguna manera [es] una morbosidad repugnante, una de esas propensiones semicriminales,
semipatoldgicas que uno delega, no sin estremecerse, a los especialistas en enfermedades
mentales.” B Por lo tanto, Keynes sostenia enfaticamente que el capitalismo no constituia un fin
en si mismo. Era necesario para la libertad, pero las actividades de la sociedad capitalista no
eran, por naturaleza, parte esencial de lo que es la libertad. Si hacer dinero se convirtiera por
si solo en la meta, devaluaria actividades mas valiosas como el arte; se transformaria en una
religion sin ningln atractivo. Mas bien, el propdésito de la libertad era la basqueda de otras
finalidades —como la escritura, la pintura, la investigacion cientifica— para las que el
capitalismo suministraba los medios. Sin embargo, incluso esta situacion acarreaba un
problema: la motivacion para ahorrar. Inmediatamente antes del pasaje que acabamos de citar,
Keynes escribid acerca de una paradoja sobre las motivaciones humanas. Como lo hacia con
frecuencia, partié de la desilusidn en relacidén con las esperanzas que se tenian antes de la
guerra.

Crefamos que el capitalismo moderno era capaz no solo de mantener los estandares de vida existentes sino de
conducirnos gradualmente hacia un paraiso econémico en el que podriamos estar comparativamente libres de
cualquier preocupacidon econdmica. Ahora dudamos de que el empresario nos esté guiando a un destino mucho



mejor que el lugar en donde actualmente nos encontramos. Si se le considera un medio, es tolerable; si se le ve
como un fin, no es satisfactorio. 3}

Perdida la esperanza de que el capitalismo nos llevaria hacia una meta que valiera la pena,
habia surgido la pregunta de si este modelo era, en si mismo, un fin deseable. No lo era. De
ahi, Keynes paso a la religion: si uno creia en el cielo, el capitalismo era simplemente un
medio para alcanzar un fin. Lo mismo sucedia si uno creia en el progreso. Sin embargo, se
podia dar el caso de que uno no creyera ni en el cielo ni en el progreso y, entonces, la
actividad economica se tendria que convertir en un fin por si mismo. “Si el progreso
economico no tiene un objetivo moral, dejaremos de sacrificar —siempre— la moral por la
ventaja material; en otras palabras, ya no podemos mantener el negocio y la religion en
compartimentos distintos del alma.”% Perder la fe en una religidén sobrenatural y perder la fe
en el progreso conducen inexorablemente a que se busque la ventaja material a expensas de la
ventaja moral. Esto es algo que Keynes, que rechazaba el criterio utilitario, no podia suscribir.
En concordancia con su postura contraria al utilitarismo, Keynes se nego a dar méas peso a los
placeres de la ganancia material que a otros valores mas elevados. Los placeres del
materialismo no podian, per se, conformar una defensa legitima del capitalismo. Los
problemas que identificO Keynes respecto al ahorro no eran simplemente problemas técnicos
macroeconémicos —fallas de coordinacion, para utilizar la jerga moderna—, tenian su origen
en una crisis de la moral. Encarar los problemas morales era fundamental para entender el
capitalismo.

Por lo tanto, si el capitalismo era insatisfactorio por haber dado lugar a altas tasas de
interés, inequidad, desempleo y un comportamiento poco edificante por parte de los
capitalistas, ¢cual seria la solucion? La respuesta de Keynes fue restablecer la idea del
progreso con el argumento de que si se lograba avanzar lo suficiente, estos males disminuirian
y, en el mejor de los casos, desaparecerian. Esta fue la estrategia que trazé en el ultimo
capitulo de la Teoria general y en un ensayo que escribié en 1930, cuando la crisis financiera
estaba empujando al mundo hacia una depresion, y al que dio un titulo contundente:
“Posibilidades econémicas para nuestros nietos”.3 Especuld con la idea de que la humanidad
seria capaz de resolver su problema econdmico y terminar con la escasez de bienes de
capital.3 Hacerlo, escribid, nos permitiria “librarnos [...] de la mayoria de los males del
capitalismo”.38 Conforme el capital dejara de escasear, su precio (la tasa de interés) caeria a
cero y, en consecuencia, desapareceria la clase rentista; su famosa “eutanasia del rentista”.®
La gente podria decidir cudndo gastar sus ingresos y no recibiria ninguna recompensa por
ahorrar. La competencia seria menos intensa cuando las personas intentaran disfrutar la
riqueza en lugar de esforzarse por conseguirla. Los artistas, antes prostituidos bajo el
capitalismo, serian duefios de si mismos.

De este modo, por primera vez desde su creacidn, el hombre se enfrentara a su problema real y permanente: como
actuar libre de preocupaciones econdémicas urgentes, como ocupar el tiempo libre que la ciencia y el interés
compuesto le habran conseguido, como vivir con sabiduria, con agrado y bien [...] seran los pueblos que pueden
mantener vivo y cultivar con mayor perfeccidn el arte de la vida misma, sin venderse a los medios de la vida, los

que podran disfrutar la abundancia cuando IIegue.ZD

El capitalismo podria liberarse de sus caracteristicas méas objetables. Sin embargo, aun



cuando el indice de ganancias cayera a cero, todavia habria lugar para la empresa: solo el
indice de utilidad de inversiones completamente seguras caeria a cero; siempre habria
dividendos positivos disponibles para quienes estuvieran dispuestos a asumir el riesgo.

EL cULTIVO DE LA VIDA IMAGINATIVA

La imagen del capitalismo que se deja ver a través de los comentarios aislados pero
sistematicos de Keynes sobre el tema concuerda a la perfeccion con los valores morales que
desarrollo, primero, como uno de “los apostoles” y, mas adelante, en el Grupo de Bloomsbury.
Es imposible entender su hincapié en mantener una critica moral propia respecto al
capitalismo sin estudiar la compleja relacion que sostuvo con los amigos y colegas con los
que construyd de joven su vision del mundo. Después de todo, a 1o largo de toda su vida, el
grupo desempefid para €l un papel central. La perspectiva del futuro con la que Keynes
termind su gran obra, Teoria general, que consiste en un mundo donde los bienes materiales
dejan de escasear (lo que ocasiona una revolucion en la sociedad), procede de sus amigos de
Bloomsbury. En un ensayo autobiografico escrito en 1938, My Early Beliefs, Keynes
argumenta que estos viejos amigos no solo lo seguian definiendo como persona sino que en
todos ellos prevalecia la influencia de la obra de Moore, particularmente su ética
antiutilitaria.

Sin embargo, si la utilidad o el placer no eran los valores humanos mas elevados, ¢cual
era? En el multicitado capitulo final de Principia Ethica, Moore reconoce que la amistad y el
arte son dos cosas que casi siempre conducen a estados mentales que pueden calificarse como
buenos. A través de este prisma, no es dificil comprender la actitud singular que Keynes tenia
respecto al capitalismo, particularmente en comparacion con la actitud de otros economistas
mas modernos. Cuando un economista como Friedman analiza el comportamiento economico,
imagina que la maximizacion de las utilidades es el mayor valor humano. Por lo tanto, si se
permite que los mercados operen libremente, sin interferencia gubernamental o barreras
construidas artificialmente (como las licencias médicas), el resultado debe ser insuperable. Si
bien los economistas contemporaneos cuestionan esta conclusion, casi invariablemente 1o
hacen identificando fracasos en el mercado y no cuestionando la nocién de que lo que importa
es la utilidad. Para Keynes, en cambio, habia valores mas elevados que la maximizacion de la
utilidad, cuyo tnico valor era ser el medio para alcanzar un fin mayor.

Durante la década de 1920, cuando Keynes desarrollaba sus ideas sobre el capitalismo, no
solo abrazo la critica ética al capitalismo sino también la idea de que a las personas las
motivaba algo distinto a la maximizacion de la utilidad. Esta perspectiva presagio mucho de 1o
que diria después, en la década de 1930, sobre la fragilidad del capitalismo. La nocién que
tenia Keynes del capitalismo como medio para obtener un fin también se esclarece al analizar
como cultivo y amplio los valores de Moore a través de su amistad con el critico de arte
Roger Fry quien, desde principios de la década de 1890, también habia pertenecido a los
Apostoles. Con una formacion en biologia, y ferviente seguidor de la teoria de Darwin, Fry
desarrollé un concepto del mundo que dividia la experiencia humana en dos esferas: la “vida
real” y la “vida imaginativa”. La primera estaba compuesta por todas las funciones bioldgicas,



como la alimentacién y la procreacidn, mientras que la segunda incluia las artes, la blusqueda
del conocimiento cientifico y la escritura creativa. En el esquema de Fry no habia duda de que
los hombres siempre tendrian que satisfacer sus necesidades basicas. Sin embargo, creia que,
una vez que se hubiera cumplido lo anterior, dedicarian cada vez mas de sus recursos a los
placeres de la vida imaginativa.

He ahi, en un paquete cuidadosamente empacado, una traduccién practica de los valores de
Moore a la vida cotidiana. Los valores humanos superiores se pueden encontrar en la
busqueda del arte, y los artistas y criticos que se habian reunido y convertido en el Grupo de
Bloomsbury eran la mejor compafiia. No habia duda de que necesitaban satisfacer sus
necesidades humanas bésicas, pero el mayor valor se encontraba en lo que hacian juntos, como
ocupantes de la esfera imaginativa de la existencia humana. Esta postura ofrece una
justificacion tedrica al compromiso que Keynes mantuvo toda su vida con el arte. Ademas de
sus inversiones personales en este campo y del apoyo que brind6 a distintos artistas (muchos
de ellos amigos) desempefio un papel instrumental —a través de la Asociacion de Artistas de
Londres— en el establecimiento del Cambridge Arts Theatre, la Camargo Society (que se
convertiria en el Royal Ballet) y, sobre todo, del Consejo para las Artes de la Gran Bretafia
que, al ser utilizado como prototipo para la creacién de organizaciones similares en otros
paises, contribuy6 a cambiar en el mundo occidental la relacidn entre la sociedad, el gobierno
y las artes.

Todo parecia indicar que el capitalismo, aunque por si mismo no fuera un fin apropiado,
era la mejor manera de obtener los medios necesarios para dedicarse a la vida imaginativa.
Fry habia argumentado que el mayor impedimento para comprender e integrar correctamente
las dos esferas de la vida humana era el impulso de la emulacion, idea que habia tomado del
famoso critico de la sociedad americana Thorstein Veblen. Si uno siempre estaba tratando de
adquirir lo que otros tenian, la bdsqueda de la vida imaginativa se veria obstaculizada. No es
dificil reconocer esta actitud en las declaraciones de Keynes sobre el amor al dinero y la
avaricia desenfrenada. Estas actitudes representan un deseo de tener (en igual o mayor
medida) lo que otros tienen y, por tanto, no permiten dejar atrds la simple supervivencia y
alcanzar la vida imaginativa.

Ademas de proporcionar los valores morales para juzgar el capitalismo, Bloomsbury
ofrecia una perspectiva sobre la existencia humana que concordaba con los puntos de vista de
Keynes sobre la fragilidad del capitalismo y su base psicoldgica. La inconsistencia de las
expectativas y las tensiones que esto generaba eran un tema importante para el grupo.

Gran parte de la literatura y de las obras de arte de Bloomsbury y, de hecho, el estilo de vida de sus integrantes, se
basaba en la presuncion de que las instituciones personales, sociales, politicas, culturales, internacionales y
econdmicas heredadas de la era victoriana ya no eran capaces —si es que alguna vez lo habian sido— de resolver

los conflictos derivados de expectativas inconsistentes.41

La primera Guerra Mundial es el ejemplo mas obvio. Otro es el analisis que Keynes hace
del capitalismo victoriano y del eduardiano —anterior a la guerra— en Las consecuencias
economicas de la paz. Uno méas son las familias disfuncionales en las novelas de E. M.
Forster, David Garnett y Virginia Woolf. La respuesta de los integrantes de Bloomsbury era
buscar nuevas soluciones, ya fuera en las relaciones personales o en los asuntos econémicos



nacionales o internacionales.

En lugar de partir del supuesto de que los mecanismos de ajuste existentes funcionarian, los miembros del Grupo de
Bloomsbury generalmente suponian exactamente lo contrario, e inmediatamente buscaban alternativas. Sin
embargo, descubrieron que el mayor reto para encontrar instrumentos alternos era cambiar las actitudes
psicologicas béasicas tanto de los individuos como de las instituciones a través de las cuales los primeros
interactuaban. En opinién de Keynes, uno de los principales retos para salir de la Gran Depresién era lograr “el
reajuste de los habitos e instintos del hombre ordinario que le habian sido inculcados a lo largo de innumerables

generaciones y que se le podia pedir descartar en unas cuantas décadas”.42

Hay aqui dos temas. Uno es la importancia de la psicologia, una vez méas, una caracteristica
de las novelas del Grupo de Bloomsbury y de los textos economicos de Keynes. Aungue
Craufurd Goodwin centra la atencion en la necesidad de cambiar los habitos e instintos
humanos, también esta el énfasis que pone Keynes en las expectativas: las medidas politicas
(como dejar atras el patron oro, o ejercer el gasto en obra publica) tenian el mismo resultado;
creaban un clima de optimismo a traves de sus efectos “mecéanicos”.

A fin de cuentas, Keynes se encontré en una situacion que parece perfectamente razonable
para un filésofo moral pero que, segun los estdndares modernos para analizar el capitalismo,
pareceria un tanto inusual. Aungue pensaba que era la mejor alternativa posible, consideraba
que el capitalismo tenia fallas desde el punto de vista moral, en tanto que dependia de la
motivacion de hacer dinero. Creia que, a lo largo de la historia humana, el capitalismo
siempre habia evolucionado y cambiado y, por consiguiente, no tenia duda de que la evolucion
continua seguia siendo posible. A diferencia de los defensores actuales del capitalismo que
argumentan enfaticamente que no tiene nada de malo y que estd mas alla de cualquier critica, o
de quienes lo ven como un sistema que ya no tiene esperanza, Keynes adopté una postura
critica y exigio que los defectos del modelo se atacaran con franqueza. El sistema solo se
podria reformar para garantizar su sobrevivencia si se hacia frente a sus fallas honestamente.
Por muchas razones, toda la obra de Keynes se puede entender mejor si pensamos que realizé
cabalmente su propia vida imaginativa desarrollando este conocimiento del capitalismo y la
manera de preservarlo. Para lograrlo, no obstante, no basté con hacer una critica moral o
presentar una vision de como funcionaba el capitalismo: tuvo que proporcionar una teoria
sobre su forma de operar. Este es el tema que abordaremos a continuacion.
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IV. EL MEDICO KEYNES
El desarrollo de una teoria economica capitalista

FLUCTUACIONES ENTRE GUERRAS

Si Keynes nada mas hubiera sido un filésofo que ponia sobre la mesa una critica moral del
capitalismo, su influencia habria equivalido a una pequena fraccién de lo que en realidad fue.
Debe su reputacion al desarrollo de una teoria para explicar el funcionamiento de las
economias capitalistas que podia ser utilizada para entender la causa de su catastréfico
fracaso en la década de 1930 y como se podria remediar. Sin embargo, Keynes no asumio su
tarea solamente como un académico convencional —escribiendo libros eruditos y articulos en
revistas especializadas dirigidos Unicamente a otros economistas— sino también como
periodista y empresario. El éxito financiero de Las consecuencias economicas de la paz le
permitio sostenerse de su trabajo como periodista, consultor y asesor gubernamental al tiempo
que se convertia en uno de los periodistas economicos y en uno de los académicos en la
materia mas importantes de su generacion. Mantuvo su titularidad en el organo directivo en
King’s College donde, a pesar de no tener ningiin nombramiento universitario (nunca ostento el
titulo de catedratico de la universidad), dictaba ocho conferencias al afio y dirigia un
seminario para el cuerpo docente y algunos alumnos seleccionados. Ademas, se desempeno
como administrador del colegio durante mucho tiempo. Asi, a pesar de que mantuvo un vinculo
estrecho con sus colegas de Cambridge y desarrolld sus ideas, en ocasiones de acuerdo con
ellos y, otras veces, en oposicion a ellos, mucho de 1o que escribi6 sobre economia se publico
en periodicos y revistas o esta en el gran niimero de informes y memorandos que produjo en su
calidad de inversionista o de asesor gubernamental experto.

Ya que su trabajo académico no se podia separar de su labor periodistica, no es de
sorprender que abordara la economia de la misma manera que un médico ve a un paciente:
diagnosticando un problema y proponiendo remedios. Esta actitud se observa, en distinta
medida, en los tres grandes libros en los que elaboro su analisis de las economias capitalistas:
Breve tratado sobre la reforma monetaria (1923), donde por primera vez aplico a las
politicas monetarias 1o que intuia sobre la inestabilidad potencial del capitalismo; Tratado
sobre el dinero (1930), que buscaba consolidar su reputacion académica a través de un
innovador marco tedrico para la politica monetaria, y Teoria general de la ocupacion, el
interés y el dinero (1936), que sent0 las bases tedricas para la economia keynesiana que, tras
la segunda Guerra Mundial y durante casi tres décadas, se estableceria como la nueva
ortodoxia economica.

El trabajo inicial de Keynes en teoria economica fue relativamente convencional. En esta
etapa, Keynes seguia muy de cerca los pasos tedricos de su maestro Alfred Marshall y del
sucesor de este tltimo en Cambridge, A. C. Pigou. A través de su trabajo en la Oficina para la
India, se hizo de un nombre como experto en finanzas internacionales, especializado en la



relacion entre la Gran Bretafia y la India, pais que en ese entonces seguia siendo parte del
Imperio Britanico. De hecho, el primer libro que public6 fue Indian Currency and Finance
(1913). Transcurrida la primera Guerra Mundial, y afios después de haber dejado su puesto en
la Oficina para la India, centré su atencién en los problemas que el nuevo orden mundial
estaba arrojando. La década de 1920 fue un periodo de inestabilidad; empez6 con un breve
auge en 1920 —gracias a que las empresas necesitaban reabastecerse después de la guerra—
al que sobrevino, al afo siguiente, un desplome igual de repentino. Sin embargo, la cuestion
concernia al tipo cambiario, que habia fluctuado libremente durante la guerra a partir del valor
que tenia en relacién con el oro y otras monedas antes del conflicto. La politica oficial,
expuesta en un informe del gobierno britanico en 1919, era que la libra debia regresar al
patron oro con la misma paridad que tenia cuando empez6 la guerra (1 GBP = 4.86 USD). El
costo de 3 libras 17 chelines 10 %2 (£3.89 en la moneda del sistema decimal) por onza de oro
en el que se basa esta paridad tenia un gran significado simbdlico, pues es el valor de la libra
esterlina que establecio sir Isaac Newton en 1717, cuando estaba a cargo de la casa de
moneda.

Keynes retomo el tema del tipo de cambio en el Breve tratado sobre la reforma monetaria,
pero en esta ocasion su principal inquietud era hacer frente a los problemas ocasionados por
la inflacion que se desat6 tras la primera Guerra Mundial. Ademas de traer consigo
dificultades obvias para la gente, que se esforzaba por sobrellevar el alza constante de
precios, la inflacion de la posguerra causo estragos en el indice cambiario. Keynes esperaba
encontrar un mecanismo para estabilizar los precios y el tipo de cambio. El hecho de que
Keynes se haya enfocado en el problema de la inflacion en su primer libro destacado sobre
teoria monetaria seguramente sorprendera a quienes s6lo conocen al autor por la caricatura
que se propagd en la década de 1970 en la que se le pintaba como alguien que habia
desarrollado politicas que generaban inflacion.

El Breve tratado se sustentaba en dos teorias, ambas de largo historial. La primera era la
version de Cambridge de la teoria cuantitativa del dinero que Keynes habia aprendido de su
maestro Marshall y que también era utilizada por su colega Pigou. Su postulado era que existia
una relacion entre la cantidad de dinero en circulacion y el nivel de precios: dada la cantidad
de bienes y servicios producidos, entre mas dinero en circulacion, mayor nivel de precios. Si
bien los economistas de Cambridge ponian énfasis en la inestabilidad de esta relacion que
podia variar a lo largo del ciclo econémico conforme los cambios en la produccion y en las
expectativas modificaran la cantidad de dinero que la gente quisiera guardar, la teoria
cuantitativa era un enfoque estandar para analizar la inflacion, por lo menos desde la época de
David Hume a mediados del siglo xviir.

La otra teoria, conocida como paridad del poder adquisitivo, se basaba en la observacion
de que los bienes, al poder transitar libremente entre paises, debian venderse, una vez
convertidos a moneda corriente, mas o0 menos al mismo precio en todas las naciones. Por lo
tanto, si el carbon se vende a 10 GPB en la Gran Bretafia y el tipo de cambio es de 4.86 USD
por 1 GBP, en los Estados Unidos la tonelada debe costar 48.60 USD. Esta relacion es todo
IMenos precisa porque no toma en cuenta los gastos de transporte y porque solo puede ser
valida a largo plazo, una vez que los comerciantes hayan tenido tiempo de responder a
cualquier diferencia inesperada de precios. Sin embargo, al redactar el Breve tratado, Keynes



la aceptdé como una guia burda pero suficiente del movimiento internacional de precios.

En dos capitulos que mas adelante elogiaria Milton Friedman, Keynes explica los males a
los que dieron lugar la inflacion (el alza de precios) y la deflacion (baja de precios). La
inflacion era injusta porque reducia el valor de las deudas al redistribuir la riqueza del
prestamista al prestatario; equivalia a un impuesto que cualquiera que hubiera prestado dinero
al gobierno tenia que pagar. La deflacion era todavia peor porque incluso el temor de una
eventual caida de precios bastaba para inhibir la actividad econdmica; una disminucion de
precios significaba que los empresarios que adquirian bienes se podian enfrentar a la
posibilidad de tener que venderlos mas baratos en el futuro. Valiéndose de la teoria
cuantitativa del dinero y de la paridad del poder adquisitivo, Keynes argument6 que el
objetivo de la politica monetaria britanica deberia ser la estabilizacion del nivel de precios
para evitar tanto la inflacion como la deflacion, incluso si esto implicaba una fluctuacion
cambiaria. Asi resumid su postura: “el capitalismo individualista de hoy en dia [...] supone
una vara estable de medicion (i.e. el nivel de precios); sin ella, no es capaz de desenvolverse
con eficiencia; quiza ni siquiera pueda sobrevivir”.1

La mayor esperanza de Keynes era haber encontrado lineamientos que las autoridades
monetarias pudieran seguir sin el patron oro. La estabilidad en el nivel de precios no
implicaba regresar a la manera en que se habia conducido la politica monetaria los ultimos
doscientos afios. De hecho, regresar el patron oro no generaria la estabilidad que el pueblo
ansiaba; por el contrario, la necesidad de mantener fija la tasa de cambio conllevaria cambios
dafinos en el nivel de precios. Aunque no se habia alejado demasiado de sus raices
universitarias en la eleccion de los dos modelos tedricos que utilizé para armar su argumento,
su defensa de una politica de activismo, segun la cual el banco central debia asumir la
responsabilidad sobre el nivel de precios, lo condujo mas alla de cualquier propuesta que
Marshall o Pigou hubieran presentado (aunque Marshall habia sido consciente de que algunas
de sus propuestas monetarias hubieran requerido que el valor de la libra esterlina fluctuara en
relacion con otras monedas). En efecto, su punto principal no eran las recomendaciones
puntuales en materia de politicas sino la vision subyacente de que las autoridades debian
reconocer que era necesario conducir la economia; ésta no se podia abandonar a sus propios
recursos.

Debemos liberarnos de la profunda desconfianza que inspira permitir que la regulacién del estandar de valor [nivel
de precios] esté sujeta a una determinacidn deliberada. Ya no podemos darnos el lujo de dejarla en una categoria
donde las caracteristicas distintivas estdn —en una u otra medida— en manos del clima, el indice de natalidad y la
Constitucidn; asuntos que se resuelven por causas naturales, que son el resultado del esfuerzo individual de muchas

personas que acttan de forma independiente, o que requieren de una revolucion que los transforme.2

Considerando la opinion de Keynes de que el capitalismo era inherentemente inestable, no
sorprende que haya roto con sus predecesores, mas enfocados en las reglas que en la gestion
activa de la economia. Escribir después de la primera Guerra Mundial habia echado por tierra
la ilusion de que el capitalismo era inherentemente estable, y Keynes habia ido un paso mas
adelante para analizar a qué se debia esa inestabilidad y como mitigarla.

Aunque no abrié nuevos caminos teoricos, el analisis que presentd en el Breve tratado
sirvio de base para otra de sus obras mas controvertidas, The Economic Consequences of Mr



Churchill, publicada dos afios mas tarde. El responsable de que la Gran Bretana regresara al
patron oro con la antigua paridad de 1 GBP = 4.86 USD fue Winston Churchill, el otrora
politico reformista liberal que, junto con el agitador galés David Lloyd George, habia sido
miembro del gobierno liberal anterior a la guerra y que habia provocado una crisis
constitucional al subir los impuestos para pagar reformas de indole social. Sin embargo, ahora
Churchill se desempenaba como ministro del tesoro en un gobierno conservador y, en el
ejercicio de sus funciones, tom6 la decision de que la Gran Bretafia adoptara nuevamente el
patrén oro. Aun cuando la postura oficial de la Gran Bretafa era que los precios estaban por
encima de los estadunidenses unicamente 2.5%, Keynes sostenia que la brecha era de 10%.
Esto significaba que, para asumir el regreso al patréon oro al antiguo tipo de cambio, los
salarios tenian que caer mucho mas, lo que generaria severos problemas para la economia
britanica.

Keynes estaba convencido de que, favoreciendo la estabilidad cambiaria sobre la
estabilidad del nivel interno de precios, Churchill infligia un gran dafio a la economia. Su
verdadero temor era que una tasa de cambio estable podria conducir a la inestabilidad
economica.

EL ESTANCAMIENTO DE LA ECONOMIA BRITANICA

Para finales de la década de 1920, bajo el sistema restaurado del patrén oro, los problemas
econdomicos en la Gran Bretafla ya no eran la inflacion y la volatilidad cambiaria, sino la
constante deflacion y el estancamiento, que se concentraban en las industrias de exportacion:
los grandes sectores productivos tradicionales, como el textil, el del carbon, el del hierro y el
acero, y el de la construccion naval. A 1o largo de ese decenio, mientras los Estados Unidos
disfrutaban la prosperidad que hizo que la quiebra de 1929 fuera todavia mas traumatica, la
Gran Bretafa se estancaba. Los intentos por mantener una industria competitiva implicaban
recortar salarios, y desataron una cruda huelga minera. El apoyo a los mineros hizo que
explotara una huelga general en 1926 que acabd por polarizar al pais cuando intervino el
ejército y los administradores se vieron obligados a mantener en funcionamiento el transporte
publico. Siendo tan realista en el campo politico como lo era, Keynes comprendia que, aunque
la causa de estos problemas pudiera ser una moneda sobrevaluada —como lo habia
argumentado en su ensayo sobre Churchill—, ya no tenia caso impugnar el patron oro. Los
problemas eran otros y, por ende, el médico necesitaba nuevas herramientas para hacer un
diagndstico correcto.

La década de 1920 fue un periodo de cambio en la vida de Keynes. Ademas de ganar fama
como periodista econémico, empez0 a manejar las inversiones del King’s College. En 1919
incursiond por primera vez y a titulo personal en los negocios (primero en los mercados de
moneda extranjera), y en los afios siguientes inicio su carrera como asesor financiero. En 1921
asumio la presidencia de la National Mutual Insurance Company y, en 1923, ayudd a integrar
un grupo de inversionistas que asumiria el control de la antigua revista liberal The Nation.

También sorprendio a su familia y amigos al casarse con la reconocida bailarina rusa Lydia
Lopokova. Desde sus tiempos en Cambridge como estudiante, Keynes habia sido un consabido



homosexual, pero después de ver bailar en 1922 a Lopokova, a quien habia conocido
originalmente en 1919, se enamord profundamente de ella y se casaron el 4 de agosto de 1925,
Lo anterior, aunado al hecho de que Lydia no tenia una educacién formal y era ajena al
ambiente altamente intelectual de Bloomsbury, cred tension entre Keynes y sus viejos amigos
del grupo. Sin embargo, el matrimonio le dio un verdadero sentido de felicidad y satisfaccion.

A lo largo de esa década, Keynes adquirié cada vez mayor estatus, y para finales de 1930
se habia convertido en asesor del gobierno desde dos frentes distintos: como miembro del
Comité Macmillan, establecido por el ministro del tesoro para analizar las causas (y posibles
soluciones) de la recesién econdémica en la Gran Bretafia, y del Consejo de Consultoria
EconOmica, instaurado por el primer ministro para asesorar al gobierno. Keynes habia
ascendido a una posicion mucho mas favorable para que sus ideas fueran escuchadas.

Sin embargo, estos nuevos cargos publicos no necesariamente lo ponian en mejor situacion
para desarrollar las herramientas de diagndstico que buscaba. Para 1929, cuando se integré al
Comite Macmillan, Keynes llevaba cinco afios dedicado al Tratado sobre el dinero. Durante
1929 y 1930, afio en el que lo designaron para el Consejo de Consultoria Economica, utilizé
los dos foros para poner a prueba las ideas en las que estaba trabajando. No obstante, los
efectos en su obra no eran positivos. En lugar de ayudarle a pulir sus argumentos, sus
esfuerzos por utilizar sus innovaciones teoricas como herramientas de debate lo dejaban
insatisfecho. El dia que envio el libro a la imprenta escribié a su madre para decirle que la
obra era un “fracaso artistico”.3Lo cierto es que, en parte por lo ocupado que habia estado y
por presiones de tiempo y en parte porque habia sido muy exigente con su trabajo, el resultado
era una obra con la que no estaba contento.

Otro efecto interesante del esfuerzo de utilizar sus nuevas ideas en discusiones sobre
politicas es que podemos ver en qué grado se alejo en el Tratado sobre el dinero de sus raices
en las teorias del dinero y el ciclo econdmico de Cambridge. En la teoria tradicional de
Cambridge sobre el ciclo comercial, los cambios de actitud de los inversionistas entre
optimismo y pesimismo eran considerados como la fuerza principal para mover la economia a
la alza o a la baja. Aunque al principio de su carrera el propio Keynes habia respaldado esta
teoria, en el Tratado la habia rechazado total y completamente. En su lugar, habia utilizado una
teoria del ciclo comercial, que identificaba las tasas de interés como causa fundamental, y un
nuevo marco tedrico, que remplazaba a la antigua teoria cuantitativa. Este giro —que en
retrospectiva parece mas una desviacion— se puede vincular a que estuviera trabajando
paralelamente en los debates sobre politicas y en la escritura del Tratado.

Cuando Pigou —en su calidad de profesor de economia de Cambridge— presentd su caso
ante el Comité Macmillan en 1930, Keynes lo tratd como si estuviera en el banquillo de los
acusados respondiendo por sus errores analiticos. La declaracion de Pigou se basaba en la
teoria de que las expectativas sobre utilidades a futuro desempefiaban un papel fundamental en
las decisiones de inversion. En su contrainterrogatorio, Keynes busco la manera de hacer que
Pigou cambiara de opinion: lo empujo a admitir que las altas tasas de interés que el Banco de
Inglaterra estaba obligado a sostener para que la Gran Bretafia pudiera mantener el patrén oro
eran la Unica causa de la caida en la inversion que habia dado origen a la depresion. Esta era
la vision de Keynes y, por ende, en cuanto Pigou afirmé que la disminucién de inversion era un
motivo importante de los problemas por los que atravesaba en ese momento la Gran Bretaia,



Keynes intento orillarlo a manifestar su acuerdo con el diagndstico que él mismo habia hecho
de la situacion.

Keynes: (N0 depende ésta [inversion] de la tasa de interés?

Pigou: Parcialmente, sin duda.

Keynes: ¢No es fundamental?

Pigou: Hay que tomar en cuenta el estado de animo del empresario. El animo del empresario
pude ser tal que prefiera no contraer una deuda o utilizar dinero a cero por ciento.

Keynes: ¢ES ésa una situacion absolutamente anormal?

Pigou: Son las dos cosas... el interés y su estado de animo.4

Pigou se negd a aceptar el argumento de Keynes de que el estado de &nimo del empresario
no tenia nada que ver con la inversidn. La postura que Keynes sostenia en ese momento negaba
no solo la teoria que habia defendido con anterioridad, sino el punto de vista que méas adelante
recogeria en la Teoria general.

Este intercambio es un buen ejemplo de las dificultades que enfrentaba Keynes al tratar de
llevar a buen término el Tratado sobre el dinero y fungir, al mismo tiempo, como consultor del
gobierno. Keynes sentia que, para poder ser eficaz en sus nuevas funciones, tenia que
identificar una causa clara de los males econdmicos del pais para, entonces, encontrar una
solucién igualmente clara. En su opinién, el problema radicaba en la politica en materia de
tasas de interés y, para defender su postura, descarté que otros elementos pudieran haber
desempefiado un papel importante. Su enfoque reflejaba una vision absolutamente realista de
cémo funcionaba el escenario politico. Sin embargo, este acercamiento pragmatico para
identificar el origen de los problemas de la economia britanica y su remedio, y despueés
centrarse en él sin considerar todos los demas factores, no fue nada positivo para él como
teorico. A fin de cuentas, en el Tratado sobre el dinero, Keynes adoptdé lo que ha sido
perspicazmente descrito como una “mentalidad de férmula méagica”.5

La naturaleza simple y mecanica del enfoque de Keynes en el Tratado esta explicita en su
mayor innovacion: las portentosas “ecuaciones fundamentales”. Aunque las describe como
“fundamentales” s6lo implican manipulaciones elementales de algunas identidades contables
basicas, y son una nueva version de la teoria cuantitativa del dinero que Keynes habia
utilizado en el Breve tratado. Su derivacion de las ecuaciones es, sin duda, innovadora pero,
si bien es cierto que Keynes pudo aplicarlas con gran sagacidad como herramienta de
diagnostico, tenian —como sucedid con el Breve tratado— grandes limitaciones como teoria
economica.

Al comparar el Tratado con el Breve tratado, la novedad del primero radica en el anélisis
de la economia en términos de la relacion que existe entre el ahorro y la inversion. Para que la
economia prospere, los ahorros deben llegar, a traves del sistema financiero, a manos de los
empresarios, quienes, a su vez, invertiran en activos productivos (edificios, maquinaria y otros
bienes de capital). Si, como argumentaba Keynes, esto no sucede, y la consiguiente falta de
inversion empieza a ocasionar una depresion, corresponde a los tedricos de la economia
entender por que ahorra la gente, por qué invierte y, por lo tanto, por qué en estas
circunstancias los ahorros no se convierten en inversion. Como se puede observar en su



conversacion con Pigou, la respuesta de Keynes era la tasa de interés. Si ésta es demasiado
alta, induce a los ahorradores a ahorrar mucho y, en cambio, 10s empresarios son menos
propensos a endeudarse y asumir el riesgo de invertir en nuevos bienes de capital.

Con esta simple teoria, Keynes identific6 lo que llam6 —siguiendo los pasos del
economista sueco Knut Wicksell—, una tasa “natural” de interés para lograr un equilibrio
entre el nivel de ahorro y el nivel de inversion. El problema al que se enfrentaba la economia
britanica en la década de 1930 era que, para mantener el patron oro —con la libra en su valor
historico respecto a este metal y al ddlar estadunidense—, las autoridades se habian visto en
la necesidad de mantener la tasa de interés por encima de su indice natural, 1o que hizo que la
inversion fuera insuficiente en relacion con el ahorro. La solucion obvia, desde luego, era
abandonar el patron oro. Sin embargo, Keynes sabia que esta medida no era politicamente
realista y, en consecuencia, tenia que buscar paliativos de corto plazo para estimular la
economia, como aranceles que limitaran la importacién o proyectos de obra publica. De
cualquier forma, el problema fundamental era que las tasas de interés eran demasiado
elevadas.

LA GraN DEPRESION

Keynes era muy exigente para juzgar su propio trabajo y estaba consciente de que la manera en
que habia expuesto sus ideas en el Tratado no estaba libre de carencias. Sin embargo, su idea
de que el libro era un fracaso tenia raices mas profundas. La tibia aceptacion que tuvo la obra
indicaba que no era la declaracion definitiva en economia monetaria que €l anhelaba. Ademas,
y sobre todo, aunque el libro se publicé en 1930, después de la quiebra del mercado de
valores y mientras el mundo se sumergia en la Gran Depresion, el Tratado todavia reflejaba
las inquietudes de finales de la década anterior y no el problema del desempleo masivo que
emergia rapidamente a nivel mundial. Esta nueva situacion claramente evidencio las
limitaciones de la teoria que proponia.

Al comentar la trayectoria intelectual que habia seguido para llegar a la Teoria general,
Keynes relatd que, poco después de que el Tratado saliera a la luz, sus colegas mas jovenes
de Cambridge le abrieron los ojos y se dio cuenta de que habia utilizado una teoria que no era
capaz de explicar el nivel de produccion y empleo para encontrar la manera de lograr que la
economia regresara al pleno empleo. La Teoria general fue el resultado de la btisqueda de una
teoria que le permitiera entender como se podia establecer la produccion en distintos niveles
y, en consecuencia, convertirse en algo que las politicas gubernamentales pudieran cambiar.
Sin embargo, si bien es cierto que el Tratado no esclarecia realmente el nivel de produccion,
el libro tenia un inconveniente aiin mayor: a pesar de sus esfuerzos por ser innovador, Keynes
seguia trabajando con los viejos constructos tedricos. Al igual que en el Breve tratado, si
estaba un paso mas adelante de sus colegas de Cambridge al argumentar que las autoridades
debian adoptar un enfoque mas activo en la formulacién de politicas y tomar decisiones
deliberadas respecto a donde se debia ubicar el nivel de precios. Esta postura le atrajo cierta
notoriedad. No obstante, aunque su objetivo era descubrir nuevas herramientas que le
ayudaran a hacer un diagndstico mejor y proponer soluciones mas atinadas, su enfoque se



habia vuelto unidimensional y menos flexible. Efectivamente, habia adoptado una “mentalidad
de formula magica” pues sus llamadas ecuaciones fundamentales ofrecian una conexion
mecanica entre la politica monetaria y el nivel de precios. Aunque el libro si ofrecia un
andlisis detallado de los mercados financieros, este tema sélo tenia un papel menor en su
argumento central. Si Keynes hubiera prestado mayor atencion a sus propias y mas sutiles
disquisiciones sobre la conducta de los inversionistas, no habria podido cuestionar a Pigou
como lo hizo.

Entre 1930 y 1936, Keynes emprendio un nuevo proyecto que lo distancié de su mentalidad
de formula magica: desarrollar una teoria sobre la manera en que se determinaba el nivel de
empleo; escribié un libro en el que la teoria era mas compleja que los procesos que podia
capturar en sus ecuaciones. Elaboré una teoria integrada sobre c6mo las perturbaciones en los
mercados financieros podian afectar la produccién de bienes y servicios. Esta se basaba en la
nocion —ausente en el Tratado— de que la economia capitalista podia ser relegada a una
posicién donde el nivel de desempleo fuera alto y no hubiera ninguna tendencia de
recuperacion hacia el pleno empleo. Lo anterior, desde luego, reflejaba la realidad que
reinaba en ambos lados del Atlantico en 1931, afio en el que Keynes empezo a trabajar en la
Teoria general. No s0lo la Gran Bretana estaba ya en su octavo afio consecutivo de altos
indices de desempleo, sino que la produccion y el empleo se habian colapsado en el mundo
entero y, en los Estados Unidos, entre 1929 y 1933, la caida en la produccion equivalia a una
tercera parte. Hasta 1930 no habia existido una teoria satisfactoria para explicar el desplome
de una economia hasta llegar a una profunda depresion sin salir de ella. Sin embargo, para
cuando aparecid la Teoria general, una teoria de esa naturaleza se habia vuelto esencial.

Al mostrar que la economia podia quedar atrapada en una profunda depresion, Keynes se
comparo con el famoso economista del siglo xix, Robert Malthus (mas conocido por su teoria
sobre poblacion), quien, en 1820 —poco después de las guerras napolednicas—, argumento
algo similar en contra de su amigo y adversario tedrico David Ricardo. Ricardo defendia lo
que Keynes denomino la Ley de Say (en honor a Jean-Baptiste Say, un economista francés
contemporaneo de Ricardo), que se puede resumir en la siguiente sentencia: “la oferta crea su
propia demanda”. La idea principal era que producir bienes con un valor de 100 USD genera
ingresos exactamente iguales a 100 USD: todo lo que no sea utilizado para pagar el salario de
los trabajadores o a los duefios de la tierra y los recursos naturales es utilidad, y la utilidad es
el ingreso de los capitalistas. Por lo tanto, siempre y cuando cualquier cantidad de dinero que
se ahorre sea canalizada —a través del sistema financiero— a los empresarios, quienes, a su
vez, la inviertan en bienes de capital, no puede haber una escasez de demanda total. Puede ser
que la demanda sea insuficiente para algunos bienes en particular (la iniciativa privada comete
errores todo el tiempo), pero no se puede dar lo que Malthus y sus contemporaneos llamaron
“exceso de oferta general”. Malthus sostenia que la Ley de Say estaba equivocada y que si era
posible que una economia se estancara indefinidamente en una posicion en la que grandes
partes de la poblacion no tuvieran acceso a un empleo regular. La concordancia entre Keynes y
Malthus —cuyas ideas le fueron sefialadas a Keynes poco después de que él mismo empezara
a pensar en esas mismas lineas— le dio gran satisfaccion, pues Malthus también procedia de
Cambridge, 1o que le permiti0 presentarlo como un temprano economista de su misma
universidad.



Asi, Keynes se incorpor a una larga lista de personas que habian debatido cémo funciona
el capitalismo. En este sentido, no estaba aportando nada nuevo. Tampoco fue el primero en
teorizar sobre el desempefio de la economia en su conjunto. Hubo muchos economistas
prominentes en las primeras tres décadas del siglo xx que se habian dedicado a esto; a teorizar
acerca del funcionamiento del sistema financiero, a ver cdmo funcionaba el dinero y el crédito
0 el ciclo econdémico. Es decir, Keynes no inventd la macroeconomia; el hecho de que
invocara a Malthus y Ricardo sugeria que en el siglo xix muchos otros lo habian precedido. Lo
novedoso de la Teoria general fue el éxito de la teoria establecida por Keynes que explicaba
el nivel de produccion y mostraba cOmo la escasez de demanda agregada podria hacer que el
nivel de produccion fuera insuficiente para proporcionar pleno empleo a los trabajadores.

Otra manera de entender el éxito de Keynes en el desarrollo de una teoria sobre la forma en
que la produccion y el empleo podian cambiar es percatarse de que, gracias a esto, habia
abandonado finalmente la teoria cuantitativa del dinero. Si bien, tanto en el Breve tratado
como en el Tratado habia sido capaz de apuntalar su trabajo con variaciones de la teoria
cuantitativa, al conceder mayor importancia al hecho de que la cantidad de dinero que guardan
las personas (ya sea en moneda corriente o en cuentas de banco) depende de sus expectativas
sobre el futuro y puede cambiar con facilidad, necesitdé encontrar una hipdtesis distinta para
explicar cuanto decide gastar la gente. En el Tratado empez0 a moverse en esta direccion, con
el andlisis del ahorro y la inversion, pero en la Teoria general dio un paso mas. Se
consideraba que el gasto dependia del ingreso que, a su vez, dependia del nivel de
produccion. En este orden de ideas, la cantidad de dinero tenia un papel menor; sélo era uno
de los factores de las tasas de interés. Por ende, uno de los resultados del esfuerzo de Keynes
en la Teoria general es que habia dejado atras uno de los marcos de referencia comunes para
analizar el ciclo economico en las décadas de 1920 y 1930 —la teoria cuantitativa del dinero
—, v habia desarrollado una nueva serie de herramientas para estudiar el funcionamiento de
una economia monetaria.

Keynes describio la Teoria general como una obra de teoria economica dirigida a sus
colegas economistas. Si bien esta afirmacion ayuda entender por qué no dedicé mas espacio a
las politicas, sorprende que en el libro haya tan poco espacio dedicado a la forma en que el
gobierno deberia atacar el desempleo masivo. Se trata de un tema en el que ya se habia ganado
cierta reputacion, pues en la década de 1920 era bien conocido por defender el uso de
proyectos de obra publica (gasto en carreteras, escuelas y hospitales, entre otras formas de
inversion publica) para estimular la economia. Al lado de un economista joven, Huber
Henderson, habia contribuido a la campafia de elecciones generales de 1929 con un manifiesto
que circul6 ampliamente y que se titulaba Can Lloyd George Do It? Lloyd George, lider de lo
que quedaba del Partido Liberal, proponia gastar 250 millones de libras esterlinas en
proyectos de obra ptblica a fin de impulsar una disminucion en el indice de desempleo.
Keynes y Henderson afirmaban que esta medida si funcionaria. Era bien sabido que un gasto
de esta naturaleza generaria un aumento en el ingreso y que, cuando la gente empezara a
gastarlo, el gasto general creceria todavia mas. Sin embargo, no encontraban la manera de
calcular como el incremento del gasto en obra publica se traduciria en una mayor produccion.

En 1933, cuando Keynes produjo, con base en cuatro articulos de The Times, una obra
breve (0, mejor dicho, dos, pues las versiones para la Gran Bretafia y para los Estados Unidos



eran diferentes) titulada The Means to Prosperity, este problema ya estaba resuelto. En este
texto, Keynes utilizo por primera vez el recurso de “multiplicador” que, en 1931, habia
calculado y publicado en Economic Journal —revista que editaba Keynes— su joven colega
de Cambridge, Richard Kahn. Esta teoria muestra que, si 100.00 USD en gasto crean ingresos
que generan 50.00 USD mas en gasto y que, a su vez, esos 50.00 USD generan 25.00 USD mas
(y asi sucesivamente), el resultado neto sera que la produccion aumentara en total 200 USD.
En este caso, el multiplicador es igual a dos; es decir, que el aumento en la produccion
equivaldra al doble de 1o que aumente el gasto en obra publica.

En lo que a su analisis se refiere, esta publicacion estd a la mitad del camino entre el
Tratado y la Teoria general. Por un lado, resulta evidente que The Means to Prosperity es un
antecedente de la Teoria general porque incluye el multiplicador de Kahn, 1o que demuestra
que Keynes estaba empezando a estudiar como podia explicar el nivel de produccion, algo que
no habia logrado hacer en el Tratado. Sin embargo, esta obra todavia proporciona muchos
ejemplos de como y a qué grado el modo de pensar de Keynes seguia siendo el mismo que en
el Tratado: contiene, por ejemplo, una discusion muy completa de la politica monetaria y la
explicacion de por qué es importante que el banco central disminuya las tasas de interés para
estimular la inversion privada con miras a que la economia vuelva a ser saludable. En cambio,
aun no presta ninguna atencion al papel de lo que Pigou llamé “estado de animo del
empresario”. A pesar de haber recurrido habilmente al multiplicador de Kahn para exponer un
argumento solido a favor de mayor obra publica, en ese momento Keynes seguia siendo
incapaz de aceptar la posibilidad de que el bajo nivel de inversion se pudiera deber a algo
distinto a tasas de interés demasiado altas, y esto lo mantuvo sumido en su mentalidad de
formula magica. Keynes parecia seguir buscando una solucion sencilla a un problema
complejo. No obstante, cabe sefialar que ésta fue la dltima vez que utiliz6 a cabalidad la
mentalidad de férmula magica.

LA TEORiA GENERAL

En manifiestos como Can Lloyd George Do It? y ensayos como The Means to Prosperity,
Keynes defendia el uso de proyectos de obra publica como remedio para el estancamiento y el
desempleo. La Teoria general de ninguna manera desaconseja ese tipo de politicas pero si
introduce un tono mas cauto pues, para entonces, Keynes ya habia reconocido que una politica
de ese tipo podria no funcionar, si generaba temor entre los capitalistas y estos reducian su
gasto en inversion, lo que —a fin de cuentas— contrarrestaria el estimulo que las obras
publicas suscitaban. En los tres anos que transcurrieron entre la publicacion de The Means to
Prosperity y la Teoria general, Keynes se habia dado cuenta de que quiza no habia un formula
magica que garantizara facilmente la recuperacion y, a pesar de que estaba utilizando una
nueva teoria, se habia visto obligado a regresar al enfoque tradicional de Cambridge, que era
mas sutil y pragmatico. Si bien tenia gran confianza en los puntos fundamentales de su teoria,
no estaba tan seguro respecto a las conclusiones en materia de politicas que podian derivarse
de ella. Por lo tanto, cuando en 1937, después de explicar que habia presentado una teoria
para exponer por qué la producciony el empleo tendian a fluctuar, defendi6 la Teoria general



diciendo:

No ofrece un remedio sencillo que nos diga como evitar estas fluctuaciones y mantener la produccion en un nivel
estable Optimo... Naturalmente no sélo me interesa el diagndstico, sino también la cura; y muchas paginas de mi
libro estan dedicadas a esto dltimo. Sin embargo, considero que las curas que sugiero, que —Ilo reconozco— no
estan totalmente desarrolladas, estdn en un plano diferente al del diagndstico. No se supone que sean definitivas;
estan %gjetas a todo tipo de supuestos y necesariamente guardan relacion con las condiciones particulares de la

época.

Este alejamiento de la mentalidad de formula magica—que se dio en el otofio de 1933, unos
meses después de la publicacion de The Means to Prosperity— se consolidé como un cambio
de actitud en relacion con el “estado de animo del empresario”. No sabemos, en su caso, qué
inclind finalmente la balanza, pero no seria raro que haya sido que esa publicacion no fue
capaz de persuadir a las autoridades de emprender proyectos de obra publica de gran
envergadura. Seguramente no le tomo por sorpresa no haber logrado influir en la politica
britanica, pues el Gobierno Nacional (formado en 1931 como una alianza entre laboristas y
conservadores, y encabezado por el laborista Ramsey MacDonald) era conservador en materia
fiscal y, por consiguiente, era poco probable que adoptara las politicas que Hubert Henderson
y él habian defendido en nombre de los liberales en 1929. Sin embargo, no cabe duda de que
no haber podido influir en el recientemente electo presidente de los Estados Unidos, Franklin
D. Roosevelt, fue una fuente de decepcién. Aun cuando la puesta en efecto del nuevo trato de
Roosevelt era una oportunidad excelente para incorporar ideas audaces e innovadoras, cuando
el presidente —que habia basado su campafia en equilibrar el presupuesto— lo introdujo
1933, no hizo mencion alguna a proyectos de obra publica o a deéficits presupuestarios. La
desilusion de Keynes podria haber sido mucho mayor si, como se habia argumentado, habia
sido la declaracion de Roosevelt al pueblo estadunidense (“no tenemos nada que temer mas
que al temor mismo™) lo que habia avivado su fe en la importancia que las expectativas tenian
en el problema de la crisis.7

Otra posible causa del cambio de opinion de Keynes en relacién con “el estado de &nimo
del empresario” pudo haber sido su propio desempefio como inversionista. Después de que la
Gran Bretafia abandond el patrén oro en 1931, el Banco de Inglaterra dejé de estar obligado a
ajustar las tasas de interés para mantener el valor de la libra esterlina. En consecuencia, las
tasas de interés a largo plazo ya no estaban atadas a las de corto plazo, controladas por el
banco central. Poco a poco, Keynes se dio cuenta de que la psicologia de quienes participaran
en los mercados determinaria las tasas de interés para bonos a largo plazo en esos mismos
mercados. Habia entonces una incertidumbre fundamental sobre donde se fijarian las tasas de
interés, y la idea de una tasa “natural” de interés ya no parecia tener sentido. De manera
paulatina, Keynes advirtio que a la larga la tasa de interés se fijaria de acuerdo con las
expectativas de quienes comerciaban con bonos sobre el nivel que alcanzarian las tasas en el
futuro.

Aunque a fin de cuentas no sepamos a quée se debe que Keynes haya cambiado de opiniony
adoptado la idea de que las tasas de interés no eran lo Unico que motivaba la inversion, sino
que las expectativas a futuro de los inversionistas también desempefiaban un papel, hay una
parte en su correspondencia de 1933 que aporta pruebas circunstanciales convincentes al
respecto: las cartas que intercambid con Henderson, quien, ademas de ser coautor —junto con



Keynes— de Can Lloyd George Do It?, era un economista formado en Cambridge y habia
encabezado The Nation, después de que Keynes participara en un relevo en la publicacién de
la revista en 1923. Es decir, los dos eran viejos amigos y aliados en la politica liberal. Sin
embargo, en 1933 Henderson cambid de parecer sobre el uso de proyectos de obras publicas
como respuesta a la depresion, e involucré a Keynes en un vehemente intercambio epistolar
sobre el tema.

La esencia del argumento de Henderson era que si los empresarios no creian que los
proyectos de obra publica fueran a estimular la economia 0 —peor alin— si esos proyectos les
despertaban temor respecto a sus propias inversiones, el resultado neto no podia ser bueno. En
su correspondencia, Henderson confirma algo que, gracias al Tratado sobre el dinero y al
intercambio de argumentos con Pigou en el Comité Macmillan, ya sabiamos: a principios de
1933, Keynes se negaba a aceptar que las expectativas influian en el ciclo econdmico. En una
carta fechada el 28 de febrero de 1933, Henderson escribe a Keynes: “Con frecuencia usted
afirma que ‘es un disparate hablar de la confianza’”.8 Sin embargo, cuando Keynes dio sus
conferencias en Cambridge en el otofio de ese mismo afio sobre lo que entonces llamaba “la
teoria monetaria de la produccion”, las expectativas y la confianza invadian todos los ambitos
de su trabajo. En ese entonces, Keynes dictaba catedra a partir de las pruebas de galera de la
Teoria general, que él mismo habia pagado de su propio bolsillo. En otofio de 1932, la
confianza de los empresarios en la economia no figuraba para nada en sus seminarios, pero, un
afo mas tarde, las expectativas sobre el futuro desempefiaban un papel importante en cualquier
ecuacion de la teoria que estaba desarrollando.

Keynes atribuia particular relevancia a las expectativas sobre el futuro en el
comportamiento de quienes comerciaban en el mercado de bonos y de quienes se endeudaban
para hacer inversiones en nuevas plantas y maquinaria. Hoy en dia, los resultados son bien
conocidos. Si los comerciantes de bonos estan nerviosos respecto al futuro, exigiran mayores
ganancias sobre sus inversiones, lo que genera un alza en las tasas de interés. Por su parte, si
quienes invierten en nuevos bienes de capital pierden su optimismo sobre el futuro, porque no
creen que vayan a recibir utilidades interesantes, no tienen por qué invertir. En cualquier caso,
es probable que la economia se trabe en un nivel de produccién con altos indices de
desempleo. Por lo tanto, las expectativas son parte fundamental de la explicacion que Keynes
hace del desempleo masivo. También sirven para entender por qué, a pesar de que las obras
publicas pueden ser un ingrediente critico para estimular la recuperacion, Keynes opina ahora
que su efecto puede ser menor de lo que sugiere el multiplicador. Keynes reconocio
abiertamente el argumento que habia presentado Henderson tres afios atrés: las obras publicas
pueden asustar a los empresarios, quienes, en consecuencia, pueden reducir sus propias
Inversiones.

Salvo por una breve exposicidn sobre las obras publicas para explicar el multiplicador,
cuando Keynes habla de mejorar los prospectos del desempleo en la Teoria general, lo hace,
sobre todo, en el capitulo final, al referirse a lo que llamd “socializacion de la inversién”.

El Estado tendra que ejercer una influencia orientadora sobre la propensidn a consumir, a través de sus sistema de
impuestos, fijando la tasa de interés y, quiza, por otros medios. Por otra parte, parece improbable que la influencia
de la politica bancaria sobre la tasa de interés sea suficiente por si misma para determinar otra inversiéon optima.
Creo, por tanto, que una socializacion bastante completa de la inversién sera el Unico medio de aproximarse a la



ocupacion plena.9

El sistema capitalista tenia un defecto: su incapacidad de garantizar un volumen de
inversién suficiente para asegurar el pleno empleo. De no ser por esto, las decisiones podian
dejarse en manos del sector privado. Por lo tanto, Keynes no utilizé la frase “socializacion de
inversién” para referirse a la nacionalizacion de la industria o pensando en que el gobierno
deberia asumir el control de la empresa privada. En la misma péagina repudia explicitamente el
“socialismo de Estado”. Incluso admiti6 que la teoria clasica podia explicar como se
asignaban los recursos entre los distintos proyectos de inversion. Todo lo que queria era que
el gobierno se responsabilizara de asegurar que el nivel de inversion agregado coincidiera con
el nivel de ahorro que habria en una situacidon de pleno empleo. Sin duda, escogidé la locucidn
“socialismo de Estado” para irritar a sus oponentes y crear polémica. Mas adelante, haria un
comentario a Roy Harrod, uno de los keynesianos jovenes, en este mismo sentido: queria
“levantar el polvo: porque lo que estoy diciendo sdlo se entenderd a través de la controversia
que genere”.10

Su redaccion también deja ver el énfasis que Keynes ponia en la inversion. En el pasaje
que se acaba de citar, admite que probablemente sea necesario controlar el consumo (y, por
ende, el ahorro) a través de politicas monetarias y fiscales. Sin embargo, subraya que hay que
garantizar un nivel apropiado de inversion. Aunque esto podria implicar cambios en la
inversién publica, difiere de los ajustes constantes y la adm inistracién permanente que algunos
de sus seguidores defienden, en tanto que también supone la estabilizacién de las expectativas
de los capitalistas, una empresa mucho mas sutil y dificil que el control directo por parte del
gobierno. Desde luego que las politicas de obra pUblica y la estabilizacién de la inversion
privada podrian estar interconectadas, ya que el “espiritu animal” — el impulso espontdneo de
actuar incluso cuando resulta imposible justificarlo a través de calculos racionales— que
motiva y sostiene la inversidon se puede mantener a un nivel mas alto y estable— estabilizando
asi la inversién—, si los capitalistas piensan que el gobierno, por norma, acelerara (o
desacelera) la inversidon publica, segln se requiera para mantener el pleno empleo.

La vision de cémo funciona la economia capitalista que Keynes presenta en la Teoria
general no coincide con la de sus colegas de Cambridge, Marshall y Pigou. Keynes creia que
era equivocado suponer que bastaba con la inversion para mantener un alto nivel de empleo.
De cualquier modo, este punto de vista de Keynes respecto a las politicas se acerca mas a las
ideas de cambio incremental e intervencion gubernamental limitada que a su propia opinion
anterior, expresada en el Tratado, de una politica de activismo en materia de tasas de interés.
Conforme su forma de pensar se acercaba una vez mas a la teoria tradicional de Cambridge
del ciclo comercial, que subrayaba las expectativas sobre el futuro, el alcance de su activismo
regresaba hacia un enfoque de la politica econdémica mas sutil, al puro estilo de su

universidad.

La inflacion en tiempos de guerray laplanificacién para la paz

Enla Teoria general, Keynes desarrollo las herramientas que necesitaba para diagnosticar los



males del capitalismo, pero no lleg6é a ninguna conclusién definitiva sobre las curas precisas
que se requerian, y estaba dispuesto a experimentar. Habia escrito que “sélo la experiencia
puede mostrar” hasta qué punto el Estado debia involucrarse en la propensién a consumir o en
el aliciente a invertir.11 También hay que recordar sus comentarios posteriores —citados con
anterioridad— de que su libro “no ofrece un remedio sencillo que nos diga como evitar estas
fluctuaciones” y que las curas que proponia “no estan totalmente desarrolladas” sino “sujetas a
todo tipo de supuestos y necesariamente guardan relacion con las condiciones particulares de
la época”. Sin embargo, algunos de sus seguidores “keynesianos” —infundidos por el espiritu
de ingenieria social dominante después de la segunda Guerra Mundial— no fueron igualmente
cautelosos y pragmaticos en el campo de las politicas. Por el contrario, utilizaron sus teorias
como base para recetar simples remedios con una actitud més acorde con la mentalidad de
férmula magica que se dejaba ver en el Tratado. Por lo tanto, aunque la Teoria general es, sin
lugar a dudas, su obra mas importante, para entender la vision de Keynes respecto a sus
propias ideas es fundamental analizar como las desarrollé y aplico durante la segunda Guerra
Mundial y, particularmente, el episodio que hizo que sus seguidores jovenes creyeran que
estaba de acuerdo con ellos en relacion con los matices de la gestion econdmica. Se trata del
debate que surgio a partir de otra breve publicacion que tenia como titulo How to Pay for the
War (1940), y que originalmente vio la luz en una serie de articulos periodisticos.

Durante la primera Guerra Mundial, Keynes trabajo en la Tesoreria, donde se habia
convertido, gracias a sus esfuerzos por mantener el posicionamiento financiero internacional
de la Gran Bretafia, en un experto sobre el comercio de divisas. Como ya vimos, en el Breve
tratado sobre la reforma monetaria, el autor expuso sus inquietudes en torno a la inflacion
que golpeo a la Gran Bretafia (y al resto de Europa) durante y después del conflicto armado.
Ahora que el pais participaba en una segunda Guerra Mundial, Keynes se percatd de que el
marco tedrico que habia desarrollado para la Teoria general podia utilizarse para ayudar a
financiar la guerra 'y evitar la inflacion. La clave estaba en usar su teoria para reducir la
demanda en lugar de estimularla. Si bien el problema durante las décadas de 1920 y 1930
habia sido un desempleo persistente debido a una falta crénica de demanda, durante la guerra,
la Gran Bretafa se enfrentaba al problema opuesto. La demanda de municiones y provisiones
creaba un gran nimero de empleos y las fuerzas armadas reclutaban a muchisimos jovenes
varones por lo que, de repente, aparecié una enorme demanda de todo tipo de bienes y
servicios que amenazaba con traducirse en una rapida escalada de precios. Ante esto, el
ensayo de Keynes ofrecia una elegante solucion.

Su propuesta consistia en gravar el ingreso de quienes tuvieran empleo para inhibir la
demanda de bienes de consumo ordinarios. Esta medida permitiria invertir recursos en el
esfuerzo bélico sin causar un alza precipitada de precios en todos los demas sectores de la
economia. Para compensar, Keynes sugirio que, una vez terminado el conflicto, se hiciera una
devolucidn fiscal a quienes habian pagado el impuesto y evitar asi una caida repentina de la
demanda. Para fines practicos, esta medida equivaldria a una especie de ahorro ineludible.
Estos ahorros se gastarian cuando hubiera terminado la guerra, lo que reduciria las
posibilidades de la recesidn que, de otra manera, seguramente se presentaria una vez que se
redujera el gasto militar. Ademas, seria una manera facil de hacer justicia, pues se dotaria de
poder adquisitivo a los trabajadores que se habian visto obligados a hacer sacrificios durante



la guerra. La ironia de esta historia es que el gobierno britdAnico adopté una versiéon del
proyecto de Keynes y, por lo tanto, el primer uso que se dio a la Teoria general en la
configuraciéon de las politicas britanicas no fue con miras a reducir el desempleo, sino para
evitar la inflacion.

El propio Keynes participé en el proceso de formulacion de politicas. En 1940 se
incorpor0 a la Tesoreria, aunque sin ningun puesto formal y sin recibir remuneracion alguna,
pero con la libertad de interactuar con quien fuera, independientemente del nivel. En esta
capacidad informal asumid la responsabilidad de supervisar a James Meade y Richard Stone
— dos jovenes economistas que mas adelante recibirian el Premio en Ciencias Econdmicas en
memoria de Alfred Nobel— , quienes tenian a su cargo producir las estadisticas de ingreso
nacional necesarias para calcular en cuanto debia reducirse el gasto para evitar la inflacién.
De ahi que la influencia de Keynes sea evidente en las estimaciones del ingreso nacional que
sirvieron de base para el presupuesto de 1940. La Teoria general no s6lo se aplico; también
se cuantifico.

Sin embargo, aunque Keynes estuvo involucrado en los detalles de planificacién durante la
guerra, sus declaraciones durante el conflicto indican que no suscribia lo que, una vez
terminado, se conocié como gestion “keynesiana” de la demanda. Un componente fundamental
del keynesianismo posterior a la guerra fue el uso del déficit presupuestario para regular la
demanda: si era necesario que aumentara, se recortaban los impuestos o se incrementaba el
gasto publico (cualquiera de las dos opciones aumentaria el déficit presupuestario). Por el
contrario, cuando se tuviera que disminuir la demanda, bastaba con reducir el déficit. En
primer lugar, Keynes tenia sus dudas respecto al uso del presupuesto para influir en el
consumo. Meade presentd un plan para ajustar la recaudacién del impuesto sobre la renta a fin
de costear un seguro social. La idea era que este gravamen subiera en tiempos de bonanza y
bajara en tiempos dificiles; asi, al cobrar mas impuestos y contraer el consumo, esta politica
desaceleraria la economia cuando se estuviera en auge y, en las malas rachas, la estimularia,
pues permitiria que la percepcion neta de los trabajadores fuera mas alta. Keynes le escribio a
Meade para exponer su escepticismo: “tengo mucha menos confianza que usted en lanzar
propuestas que buscan cambios de corto plazo en el consumo [...] Opino que puede ser un
error tactico enfatizar tanto un método tan poco ortodoxo y convincente si, ademdas de su
impopularidad, muy probablemente no sea eficaz”.12

Keynes tampoco apoyaba los déficits presupuestarios cuando implicaban contraer una
deuda para financiar el gasto corriente. Durante la guerra, a diferencia de lo que sucedi6 en la
primera Guerra Mundial, el gobierno tomd medidas para lo que sucederia en tiempos de paz;
entre ellas estd el libro blanco Politica de empleo, publicado en 1944. En un momento dado,
durante los debates que dieron lugar a este documento que trazaba las politicas que
garantizarian el pleno empleo, Keynes dijo “si realmente nos enfrentamos a un nivel de
desempleo grave, no cabe duda de que se recurrird a un financiamiento mediante déficit y
quisiera tener la libertad, a partir de este momento, de rechazar sus formas méas objetables”.13

Para entender como podia defender el uso de obras publicas para estabilizar la economia vy,
al mismo tiempo, oponerse a los déficits gubernamentales, es necesario saber qué proponia
Keynes para financiar proyectos de inversion. Desde la década de 1920, habia promovido que
el presupuesto del gobierno se dividiera en dos partes: el presupuesto del erario cubriria el



gasto corriente del dia a dia, y el presupuesto de capital publico se utilizaria para la inversion
gubernamental en bienes de capital. De hecho, redacté la secciéon del Liberal Industrial
Inquiry (1928) que planteaba esta idea. Originalmente consideraba que se trataba simplemente
de una buena practica contable y que, si en una empresa privada lo normal era separar el
presupuesto de capital del presupuesto ordinario de operacion, el gobierno debia hacer lo
mismo. EIl fundamento légico, desde luego, era que las implicaciones de contraer deuda para
financiar el gasto corriente eran muy distintas a las de endeudarse para adquirir un bien de
capital que, més adelante, produciria una corriente de ingresos que, a su vez, pudiera utilizarse
para saldar la deuda.

Sin embargo, la motivaciéon para organizar las cuentas gubernamentales de esta manera se
modifico cuando Keynes atribuydé mayor importancia a los cambios en la inversién publica
como recurso contraciclico. Desde la publicacion de la Teoria general, Keynes habia
sostenido que se debia establecer un consejo nacional de inversion que guardara todos los
documentos de los proyectos de construccién y los planes financieros de las inversiones que el
gobierno pudiera hacer a lo largo de varios afios. En un lenguaje actual, proponia que el
gobierno tuviera una serie de proyectos de infraestructura listos para empezar que se pudieran
implementar en cualquier momento. Lo anterior echaria por tierra el argumento —
frecuentemente esgrimido en la década de 1920— de que no se podia recurrir a las obras
publicas para estabilizar la economia porque tomaba demasiado tiempo planear un proyecto
de construccion. Keynes sostenia que los vaivenes en la inversiéon privada que daban origen al
ciclo comercial se podian disminuir, si los empresarios y administradores de empresas
pensaban que estos gastos de capital podian iniciarse o suspenderse segln se necesitara. Una
gestion cuidadosa del gasto de capital publico estabilizaria las expectativas privadas, lo que,
a suvez, reduciria los altibajos en la produccién y el empleo. Sin lugar a dudas, ésta era una
manera de implementar la “socializacion de la inversion” sobre la que habia escrito en la
Teoria general. Sin embargo, Keynes no consideraba que fuera un financiamiento mediante
déficit, en tanto que los proyectos de obra pUblica se pagarian solos. Por lo tanto, incluso si el
presupuesto de capital publico se modificaba a lo largo del ciclo, el presupuesto del erario
permaneceria igual. Keynes manifest6 claramente que no consideraba que utilizar el
presupuesto de capital publico de esta manera implicara un financiamiento mediante déficit vy,
por eso pudo escribir: “Es importante subrayar que facilitar el financiamiento mediante
déficit, segin mi propia comprension del término, no esta dentro de los objetivos del
presupuesto del erario ni del presupuesto de capital publico”.14

Acuerdos monetarios internacionales y Bretton Woods

La utilizacion del presupuesto para regular el nivel de demanda en la economia fue s6lo uno
de los aspectos del financiamiento bélico en el que particip6 Keynes. Regres6 a la Tesoreria
ya como una autoridad reconocida en materia de finanzas internacionales y, por lo tanto, se vio
inevitablemente involucrado en discusiones relativas al financiamiento externo de la guerra, es
decir, a como la Gran Bretafia financiaria su comercio exterior. EIl problema era la escasez de
délares. Cuando la guerra tuvo un vuelco negativo en 1940 — particularmente tras la derrota



de Francia—, se acelerd la compra de equipo militar estadunidense y se hizo evidente que las
reservas britanicas de oro y dolares pronto se agotarian. Ademas, para encaminar su propia
produccion hacia los esfuerzos de la guerra, se restringieron las exportaciones nacionales, 1o
que redujo la oferta de ddlares. Este problema se soluciono parcialmente a través del acuerdo
de Préstamo y Arriendo, pero era necesario contraer mayor deuda, y Keynes participo
activamente en esas negociaciones. Ese mismo afio, el economista empez0 también a pensar
qué pasaria cuando terminara la lucha armada. El ministro de economia aleman habia lanzado
propuestas de un “nuevo orden” para acabar, a través de un sistema de libre comercio y tasas
de cambio fijas dentro de Europa, con el caos econdmico que reinaba antes del conflicto
bélico. A Keynes se le pidio que formulara una contrapropuesta que sirviera como base para
una campafa propagandistica. En los primeros meses de 1941, sus proyectos se discutieron
ampliamente tanto al interior del gobierno britanico como con el asistente especial de
Roosevelt, Harry Hopkins, durante la visita de este tltimo a Londres.

Durante el resto de la guerra, Keynes no solo participd en temas nacionales (ademas de su
labor en la Tesoreria, se desempefnid como director del Banco de Inglaterra), que abarcaban
desde el presupuesto nacional hasta el financiamiento para las artes, sino que estuvo cada vez
mas involucrado en las negociaciones con los Estados Unidos sobre el financiamiento bélico y
sobre los acuerdos que se establecerian cuando terminara el conflicto. El ritmo de trabajo era
extenuante, particularmente porque en 1937 habia sufrido un infarto cardiaco al que sigui¢ una
infeccion que hoy en dia podria tratarse facilmente con antibidticos. La tltima década de su
vida sufrio miltiples problemas de corazdn y, en muchas de sus visitas a los Estados Unidos,
se vio obligado a hacerse acompanar por su médico de cabecera. En cierto sentido, se puede
decir que el trabajo realmente lo estaba matando. Las negociaciones con el pais americano no
eran para nada faciles: habia grandes discrepancias respecto a los principios sobre los cuales
se estaba brindando ayuda, la administracion estadunidense estaba limitada por el congreso y
habia una profunda sospecha de que la Gran Bretafia estaba tratando de mantener un imperio
con el que los Estados Unidos no estaba de acuerdo. En casa, Keynes tenia que lidiar con las
diferencias entre el Banco de Inglaterra y la Tesoreria.

El hecho fundamental a lo largo de todo el proceso de negociacion era que, sin el apoyo
estadunidense, seria imposible salvar a la Gran Bretafia de la bancarrota. Evidentemente, era
imprescindible pactar un apoyo financiero mientras durara la guerra y, aunque hubiera puntos
de vista distintos sobre los términos en los que se debia brindar, ambas partes coincidian en
que era indispensable. Lo que sucederia al finalizar el conflicto, cuando terminara la vigencia
del acuerdo de Préstamo y Arriendo, era un tema mas polémico. Sin el apoyo de los Estados
Unidos, el pueblo britanico podria pasar hambre: la Gran Bretafia habia convertido su
industria en una de producciéon militar y, para satisfacer las necesidades de su propia
poblacion, habia abandonado sus mercados de exportacion, lo que significaba que no tendria
los dolares que requeriria para hacer importaciones. Keynes negociaba desde una posicion de
debilidad, pero era un negociador fenomenal, capaz de embelesar a los estadunidenses.

El esquema de Keynes para un sistema monetario internacional que rigiera después de la
guerra, presentado originalmente en 1941, empezaba con la observacion de que, en términos
generales, existia una falta de liquidez a nivel mundial y una tendencia hacia la deflacion. La
solucion que plante6 consistia en establecer una Union de Compensacion o banco



internacional que emitiera bancors (banco oro), una moneda que aumentaria las reservas a las
que tuvieran acceso los bancos centrales. Las reglas que sugeria para este banco internacional
estaban disenadas para vencer el problema de que, bajo el régimen tradicional, los Unicos
paises sobre los cuales se ejercia presion para que solucionaran su desequilibrio eran
aquellos con déficits en la balanza de pagos; por su parte, los paises con superavit podian no
hacer nada y acumular reservas. Si los paises en déficit se veian obligados a reducir su gasto
mientras los paises en superavit acumulaban reservas sobrevendria la deflacién, y esto se
podria evitar si la normatividad de la Unién de Compensacion forzaba a los paises con
superavit a actuar, ya fuera inflando sus propias economias o elevando el valor de sus
respectivas monedas. El disefio de reglas viables era suficientemente complejo, pero la mayor
complicacion radicaba en que no se podia disociar de la desesperada necesidad de ddlares de
la Gran Bretafia. Keynes argumentaba que, al final de la guerra, en un continente devastado, la
Gran Bretafia no seria el candidato obvio para recibir apoyo de los Estados Unidos, lo que
significaba que cualquier tipo de ayuda tendria que llegar de manera indirecta a través de la
estabilizacion de la economia mundial, misma que se podia alcanzar a través de su proyecto
de una Union de Compensacion.

Los acuerdos monetarios internacionales también estaban intimamente relacionados con
temas relativos a la politica comercial. Ante la insistencia estadunidense, el Articulo VII del
acuerdo de Préstamo y Arriendo, firmado en febrero de 1942, comprometia a ambos paises a
poner fin a la discriminacion en el comercio internacional y a reducir las tarifas arancelarias.
La Gran Bretafia podia aceptar este compromiso (sujeto a algunos problemas relacionados con
discriminacion a favor del imperio), pero solo a largo plazo. Al final de la guerra, la isla tenia
en operacion muchos controles en materia de divisas y gran parte de su comercio era
manejado centralmente por el gobierno (por ejemplo, estaban vigentes una serie de acuerdos
para la compra en grandes cantidades de importantes productos comestibles). Si la Gran
Bretafia daba por terminada la discriminacion comercial antes de que sus exportaciones
subieran de manera muy significativa, el Banco de Inglaterra seria incapaz de mantener la
convertibilidad de la libra esterlina.

Sin embargo, mientras Keynes —negociando en nombre de la parte britanica— buscaba un
sistema monetario internacional suficientemente flexible para poder hacer frente a los
problemas que seguramente surgirian una vez terminada la guerra, a su contraparte americana
le preocupaba el costo que tendrian que absorber en cualesquiera de los esquemas y los
peligros de una inflacién, no de deflacién. El proyecto estadunidense, presentado en 1942, fue
redactado por Harry Dexter White, un economista del Tesoro de los Estados Unidos (que
parece haber estado compartiendo informacion clasificada con la Union Soviética). Este plan
exigia el establecimiento de dos nuevas instituciones: un Fondo de Estabilizacion
Internacional y un Banco para la Reconstruccion. Habia paralelismos con el esquema de
Keynes, pero el Fondo de Estabilizacion Internacional desempenaba un papel mucho mas
limitado del que Keynes proponia para la Union de Compensacion; el fondo de White, para ser
mas especificos, no tenia la facultad de crear créditos a través del ofrecimiento de créditos al
descubierto. La carga de ajustar el desequilibrio de los pagos recaia unicamente en las partes
deudoras, algo que Keynes habia tratado de evitar.

Britanicos y estadunidenses empezaron a debatir sus respectivos planes en el verano de



1942 y las negociaciones, que se extendieron durante los dos afios siguientes, desembocaron
en el establecimiento del Fondo Monetario Internacional (Fmr) y el Banco Internacional para la
Reconstruccion y Fomento (que mas adelante se convertiria en el Banco Mundial), los dos
pilares de lo que llegd a conocerse, por el centro turistico en New Hampshire donde se firmo
el acuerdo el 22 de julio de 1944, como el sistema de Bretton Woods. Sus disposiciones
representaron un punto medio entre los proyectos presentados por ambos paises, si bien con un
sesgo a favor de quienes controlaban el dinero.

En las negociaciones de Bretton Woods, que se hicieron de manera paralela a las
negociaciones sobre el apoyo financiero de los Estados Unidos a la Gran Bretafia, Keynes
desempefio muchos papeles. Era, sin mayor duda, el economista monetario mas importante a
nivel mundial, respaldado por décadas de experiencia como asesor gubernamental. Su estatura
era tal que, ademas de ser el principal experto técnico de la parte britanica, era la opcion
natural para encabezar su delegacion y las negociaciones. Cruzo el Atlantico en repetidas
ocasiones, y sus estancias en América a veces fueron largas. Durante la ultima ronda de
negociaciones sobre Bretton Woods, que, de hecho, dur6 desde la llegada del equipo britanico
a Nueva York el 16 de junio hasta la firma del acuerdo el 22 de julio, Keynes fue,
indiscutiblemente, la figura central. Mas tarde, ese mismo afo, paso tres meses en los Estados
Unidos para negociar el apoyo estadunidense a la Gran Bretana.

KEYNES EN CALIDAD DE TEORICO DE LA ECONOMIA

Si bien el mayor logro de Keynes en el campo de la politica econémica seguramente fue el
papel que desempefio al lado de Harry Dexter White en la construccion del sistema de Bretton
Woods —el cual sobrevivio hasta la crisis inflacionaria de principios de la década de 1970
—, se le recuerda mas como tedrico de la economia. Con la Teoria general, Keynes
finalmente produjo una obra que justificaba su reputaciéon como el teérico monetario mas
importante de su generacion. Su libro contenia ideas que los jovenes economistas, deseosos de
participar en la revolucion a la que incitaba, adoptaron de inmediato. Sin embargo, a pesar de
que rapidamente se convirtio en uno de los libros mas citados en la materia, daba cabida a
distintas interpretaciones. Lo anterior se puede explicar —como ya hemos visto— por la
forma en que el autor llegd a la postura que ahi se describe. La trayectoria intelectual de
Keynes comenzo en Cambridge con la teoria sobre el ciclo comercial de su maestro Marshall
que mas adelante trabajaron en detalle otros dos colegas de su misma universidad, Pigou y
Frederick Lavington. Durante la década de 1920, conforme mas se veia envuelto en debates
sobre politicas, se fue alejando de esta perspectiva para basar su andlisis en una teoria que lo
acercaba al enfoque del economista sueco Knut Wicksell, cuya obra —irénicamente— también
fue suscrita en 1930 por el mayor oponente de Keynes, Friedrich Hayek. De cualquier forma,
la rascendencia del Tratado sobre el dinero no radica en los detalles que la teoria presentaba
(Keynes rapidamente abandond sus ecuaciones fundamentales), sino en la mentalidad que
inspiraba el libro: el intento de crear una férmula magica para identificar la causa de los
problemas de indole econdmica. Su agudo sentido de lo que se requiere en el ambito politico
—absolutamente contrario a la ingenuidad politica que en ocasiones se le atribuye— lo habia



llevado a no prestar suficiente atencidn a las complejidades que anteriormente habian sido el
centro de su analisis.

El éxito de Keynes en la Teoria general fue doble. Por un lado, habia creado una nueva
teoria que, ademas de poderse expresar en forma matematica, explicaba por qué las economias
capitalistas podian no generar pleno empleo. La razén era que el pleno empleo requeria que
los mercados financieros coordinaran las decisiones de ahorradores e inversionistas para que
el gasto en bienes de capital bastara para absorber todo el ahorro que el pleno empleo pudiera
generar. La relacion entre ahorro e inversion habia sido fundamental en su Tratado sobre el
dinero, publicado seis afios antes, pero en ese caso estaba entretejido con la teoria cuantitativa
tradicional del dinero. En cambio, en la Teoria general, basdndose en teorias que habia
desarrollado en debates sobre politicas en materia de obra publica en la década de 1920,
Keynes recurrid al ahorro y a la inversion, no para explicar el cambio de precios sino para
explicar la produccion. El resultado fue una manera innovadora de analizar el ciclo, donde —
impulsadas por el nivel de inversion— las variables principales eran la produccion vy el
empleo. Este logro se resumid en una carta que John Maurice Clark, un reconocido economista
estadunidense, escribié a Keynes:

Me parece que lo que yo llamo “andlisis de flujo de ingreso”, y que usted presenta de manera notable, ha logrado
algo que no se habia hecho en un nivel comparable desde Ricardo y Marx; a saber: construir un sistema o férmula
tedrica coherente y logica, con caracter de mecanismo, que surge directamente de condiciones y problemas
actuales que son de absoluta importancia, y que proporciona una llave para encontrar respuestas definitivas en

términos de politicas.15

No obstante, el libro tenia otra faceta. Aunque Keynes habia desarrollado lo que Clark
Ilamo una formula (los economistas modernos dirian “modelo™), y esto era fundamental en su
argumentacion, ya que no buscaba enfocarse —como lo habia hecho en el Tratado— en una
causa unica del desempleo. Su concepto del multiplicador tiene mas que un toque de
mentalidad de “férmula magica”, pero esta inserto en un marco teérico mucho menos mecanico
que el del Tratado. EI mecanismo ldgico que ofrece la Teoria general utilizd la tasa de
interés, fijada por la oferta y la demanda de dinero, para determinar la inversién y, en
consecuencia, la produccién; sin embargo, representaba un analisis mucho mas rico y
complejo de los factores que explicaban la inversion. Para predecir como responderia la
inversion a los cambios de politicas o a los acontecimientos en la economia, era necesario
entender la psicologia de los mercados financieros y los factores detras del “espiritu animal”,
los complejos factores que impulsan a los empresarios a invertir en proyectos que tendrian
rendimientos en un futuro que, en sentido estricto, es incognoscible. A eso se debe su intento,
en 1937, de resumir la esencia de sus diferencias con sus predecesores sefialando que la teoria
clasica era “una de esas técnicas bonitas y corteses que tratan de lidiar con el presente
abstrayendose del hecho de que sabemos muy poco sobre el futuro”.16

Economistas e historiadores han debatido cual de éstos es el “verdadero” Keynes. La
respuesta es que, para Keynes, se trataba de dos dimensiones del mismo argumento. Por lo
tanto, después de presentar la esencia de su libro como algo que se cimentaba en el
reconocimiento de que no sabemos nada sobre el futuro, continud explicando que una vision de
este tipo conducia a la teoria de la produccion que Clark describe como férmula mecanica. Lo



importante eran las ideas centrales y, por motivos que exploraremos en el siguiente capitulo,
Keynes se resistio a cualquier intento de concentrar su teoria en una sola formulacion.

Lo mismo se puede decir de su opinion en relacion con las politicas. Paraddjicamente, la
Teoria general fue su contribucion fundamental a los debates sobre la conduccion de las
politicas econdmicas porque, en la obra, se mantuvo alejado de esos mismos debates para
escribir un libro dirigido a sus colegas economistas. A lo largo de la década anterior habia
desarrollado sus ideas, lo mismo a través de intercambios con quienes estaban a cargo de
formular politicas y de sus escritos en la prensa, que de debates con colegas académicos; v,
aunque su capacidad de simplificar lo que veia como esencia del problema todavia era
evidente en la Teoria general, ya no buscaba una férmula magica para encontrar soluciones.
Incluso el multiplicador, una potencial férmula magica, si es que alguna vez hubo una, que era
fundamental para su argumentacion, nunca alcanzd ese estatus. Keynes estaba mas consciente
que nunca de que era necesario centrar la atencion en la psicologia de los mercados. Por lo
tanto, mas alla de defender que el gobierno tenia la responsabilidad de actuar para evitar el
desempleo masivo y dejar claro que para lograrlo era necesario mantener un nivel de
inversion alto y estable, dej6 abierta la tarea de cOmo poner en practica sus ideas. Como €l
mismo lo explico, no tenia tanta confianza en sus recomendaciones en el campo de las
politicas, que eran un reflejo de las circunstancias especificas del momento.

Como veremos mas adelante, Keynes no sélo se sentia comodo con esta ambigiiedad; para
él era fundamental que el debate no se cerrara. Sin embargo, ése no fue el caso con sus
sucesores, muchos de los cuales querian encasillarlo en algo mucho mas especifico y, en
consecuencia, no lograron hacer justicia a uno u otro aspecto de la Teoria general.
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V. LA AMBIGUA REVOLUCION DE KEYNES

KEYNES Y sU LEGADO

Keynes nunca fue un hombre modesto. Por el contrario, tenia absoluta seguridad en si mismo y
en su capacidad y, de manera deliberada, se abria paso para estar en el centro del debate de
las politicas economicas. Tenia gran confianza en sus propios puntos de vista (incluso para
cambiar abiertamente de opinion) y disfrutaba provocar controversias. Su regreso al gobierno
en 1914 se debio a que, en cuanto supo que se estaba debatiendo la manera de responder a la
crisis financiera internacional en curso, se apresuré a trasladarse a Londres (ni siquiera
esperd el siguiente tren, sino que convencio a un amigo de que lo llevara en motocicleta) para
exponer sus opiniones a la Tesoreria. En la Conferencia de Paz de Versalles las limitaciones
propias de un funcionario gubernamental le incomodaban, y renunci6 para tener la libertad de
expresar sus ideas publicamente. En repetidas ocasiones utilizo, a 1o largo de la década de
1920, la estrategia de escribir un ensayo acerca de algin problema econémico coyuntural,
presentarselo al funcionario correspondiente y dejarse involucrar en el debate. Para cuando
empezd la segunda Guerra Mundial, su habilidad para sumarse a los debates sobre politicas
era tan bien conocida y valorada que cuando se le asigno un despacho en la Tesoreria, su
trabajo era simplemente “ser Keynes”: personas que trabajaban en distintos proyectos le
llevaban lo que habian hecho para que lo revisara y €l escribia y circulaba memorandos sobre
asuntos importantes relacionados con la politica economica durante la guerra y la posterior
reconstruccion.

Jamas se hubiera esperado que, dada su trayectoria poco ortodoxa como alguien que gusta
de participar en la controversia, Keynes pudiera ejercer un cargo como el que desempeno
durante la segunda Guerra Mundial. Después de todo, su libro mas vendido hasta entonces,
Las consecuencias econdmicas de la paz (1919), era una denuncia del gobierno para el que
acababa de trabajar en Versalles. Que hubiera revelado lo que habia presenciado desde
adentro se tomaria ahora como un agravio. Del mismo modo, el ensayo franco y directo que
escribio sobre las consecuencias economicas de las decisiones de Churchill, The Economic
Consequences of Mr Churchill, podria haber provocado que los politicos y servidores
publicos se mostraran renuentes a trabajar con €él. A pesar de su largo compromiso con el
Partido Liberal, estaba dispuesto a apuntar su pluma contra cualquier persona o politica,
independientemente de su procedencia partidista. Es cierto que Churchill estaba con los
conservadores cuando tomo la determinacion de que el pais regresara al patron oro, pero en
Essays in Biography, publicado en 1933, Keynes hizo un retrato poco favorecedor del lider
liberal Lloyd George, con quien habia colaborado hacia poco tiempo. Sin embargo, quienes
estaban en el poder parecian aceptar que la prioridad del economista era lograr 1o que, desde
su perspectiva, mas convenia a la Gran Bretafia, aunque no siempre coincidiera con lo mas
conveniente para un partido o un politico en particular.



La confianza en su propia capacidad y su disposicion para suscitar la controversia nunca
fueron tan evidentes como en la Teoria general. La obra empieza con un capitulo contundente
de una sola pagina en el que argumenta que la teoria “clasica” que habia dominado la
economia durante cien afios no era mas que un caso particular de su propia teoria y que sus
supuestos no describian el mundo en el que realmente vivimos. Con osadia, afirma que las
ensefianzas del pensamiento econdémico del siglo anterior *“engafian y son desastrosas si
intentamos aplicarlas a los hechos reales”.1 De este modo compara su propio trabajo con el
que Einstein habia hecho en el campo de la fisica (al resefiar el libro, Pigou mordazmente
escribio: “Einstein contribuyd a la fisica de la misma manera que el sefior Keynes piensa
haber contribuido a la economia”).2 Y mas adelante, una vez publicada la Teoria general,
cuando el director del Quarterly Journal of Economics de Harvard reunid a cuatro de los mas
Importantes economistas a nivel mundial (Frank Taussig y Wassily Leontief, de Harvard; Jacob
Viner, de Chicago, y Dennis Robertson, de Cambridge) para que hicieran un anélisis de la obra
y sus opiniones no fueron del todo positivas, Keynes declard que sus criticos simplemente no
habian entendido lo que estaba diciendo. En lugar de responder a detalle, escribié un Unico
articulo para dar respuesta a sus cuatro detractores, y dedico la mayor parte del texto a
explicar qué habia tratado de decir en el libro. Audazmente afirmo que estaba estudiando un
mundo donde el futuro era incierto y que esa incertidumbre no podia reducirse a
probabilidades numeéricas, y afiadié que la teoria “clasica” (y por consiguiente, sus cuatro
adversarios) pasaban esto por alto. No se habian percatado de una caracteristica obvia de la
realidad.

Nada de lo anterior indica modestia o duda sobre lo inequivoco de su teoria y, por lo tanto,
resulta tentador concluir que para ser fiel a Keynes —para ser un verdadero keynesiano— uno
debe abandonar completamente la vieja teoria y trabajar con la teoria que planted en la Teoria
general. Esa es la postura de los economistas a los que con frecuencia se etiqueta como
“keynesianos fundamentalistas”. Sin embargo, leer a Keynes de esta manera es un error, pues
deja fuera otra faceta de su personalidad.

A pesar de la seguridad que reflejan los comentarios de Keynes sobre su libro, también hay
una modestia interesante en su enfoque respecto a la teoria que construyo en su obra principal.
Una prueba evidente de esta actitud mas humilde se puede encontrar en la respuesta a sus
criticos en el Quarterly Journal of Economics de 1937. Una de sus frases mas citadas es la
atrevida descripcion de la teoria clasica como una “técnica bonita y cortés” que se basa en el
supuesto de que conocemos mucho méas del futuro de lo que en realidad sabemos. Tal arrojo
—dominante en el texto— dificilmente sugiere humildad;3 sin embargo, una pagina mas
adelante escribio en un tono mucho mas modesto: “estoy mas apegado a las ideas
fundamentales comparativamente simples que subyacen en mi teoria que a las formas
particulares en que las he expresado, y no tengo deseo alguno de que éstas Ultimas se
cristalicen en la etapa actual del debate”. Incluso concede que detrés de las criticas contra su
teoria puede haber “puntos sustanciales”.4

Mas aun, a pesar de todos sus ataques a la teoria “clasica”, no la rechazaba por completo.
En la Teoria general argumenta que si el problema del desempleo pudiera solucionarse, se
podria dejar que “el libre juego de las fuerzas econdmicas” determinara como utilizar los
recursos. Su postura es tan politica como economica: “el individualismo es la mejor



salvaguarda de la libertad personal si puede ser purgado de sus defectos y abusos [...]
También es la mejor proteccion de la vida variada [...] cuya pérdida es la mayor de las
desgracias del Estado homogéneo o totalitario”.5Para demostrar que esta defensa de la teoria
“cldsica” no fue un arrebato, basta una frase todavia mas fuerte que aparece en un articulo

publicado en 1946, justo después de su muerte:

Siento el impulso, no por primera vez, de recordar a los economistas contemporaneos que la ensefianza clasica
incorporaba algunas verdades inamovibles de gran importancia que hoy tendemos a ignorar porque las asociamos
con otras doctrinas que actualmente no podemos aceptar sin gran reserva. En estos asuntos hay profundos
trasfondos—fuerzas naturales, podrian llamarse, o incluso una mano invisible— que operan buscando un equilibrio.
De no ser asi, no hubiéramos podido seguir adelante tan bien como lo hemos hecho durante las muchas décadas ya

transcurridas.6

Esta afirmacion resulta particularmente significativa porque deja claro que no era la
primera vez que la hacia.

La disposicion de Keynes a considerar su nueva teoria como provisional y de aplicabilidad
limitada es congruente con su reaccién ante los economistas que, inmediatamente después de
la publicacion de la Teoria general, le escribieron para darle a conocer sus propias
adaptaciones e interpretaciones de la teoria que habia presentado en su libro. Practicamente en
todos los casos, los alenté a seguir adelante. Probablemente, el ejemplo méas conocido sea su
correspondencia con John Hicks, un joven economista de la London School of Economics que,
en 1972, ganaria el Premio Nobel por su trabajo en teoria econémica. En 1937, Hicks le
escribié a Keynes en relacion con el borrador de un ensayo que el propio Hicks estaba
escribiendo en el que se establecia, por un lado, el modelo que eventualmente y hasta
principios de la década de 1970 se convertiria en la pieza central de la macroeconomia y, por
el otro, el marco analitico con el cual toda una generacion de economistas aprenderia el
“keynesianismo”. Hicks, entre otros — como Roy Harrod, en Oxford— , se habia dado a la
tarea de traducir a algebra la Teoria general, creando sistemas de dos o tres ecuaciones que
pudieran ser manipuladas para producir los resultados que Keynes habia descrito verbalmente
en su libro. Cuando Hicks compartié con Keynes su trabajo (incluyendo el diagrama que mas
adelante recibiria el nombre de modelo is-Im), este Gltimo le respondié que le gustaba lo que
estaba haciendo y lo animé a seguir adelante. Aunque Keynes si objeté que la especificacion
de Hicks del modelo keynesiano eliminara la posibilidad de incluir expectativas, no utilizé
este argumento para insinuar que el trabajo de Hicks no fuera legitimo o que no valiera la pena
darle seguimiento. Por el contrario, después de leer el borrador, Keynes le contesté por
escrito que “lo encontraba muy interesante y que realmente no tenia mucho que decir en forma
de critica”.7

En su intercambio epistolar con Abba Lerner, Keynes transmite el mismo tipo de aliento.
Keynes conocié a este alumno de la London School of Economics en Cambridge, donde el
joven economista pasé un afio como becario del programa Rockefeller en la década de 1930.
En sus cartas, Keynes da su aprobacion a una sofisticada reformulacion del modelo bésico de
la Teoria general que Lerner habia planteado en una resefia del libro en 1936. Para cuando
estallé la segunda Guerra Mundial, Lerner habia emigrado a los Estados Unidos, donde siguid
desarrollando este modelo de la economia en su conjunto que, si bien era complejo, también
era mecanico, y le permitia describir el manejo que el gobierno hacia de la economia como un



simpe proceso, como si se tratara de manejar un automovil. En uno de sus viajes al continente
americano durante la guerra, Keynes escuchd una exposicién de este modelo sumamente
mecanicista y lo encontré simplista en lo que se referia a la formulacién de politicas vy el
potencial para utilizar el déficit del presupuesto gubernamental para estimular la economia. De
cualquier forma —como lo ha dejado asentado David Colander—, Keynes mantuvo abiertos
los canales de comunicacion con Lerner y nunca lo desanimo en la construccion de su modelo
per se.8 Sus unicos reparos tenian que ver con los célculos cuantitativos que Lerner habia
hecho de los efectos de su modelo, pero no criticé los esfuerzos del autor en el plano teorico.

La lista de colegas cuyo trabajo estimulé podria ampliarse. Hizo comentarios similares a
Robert Bryce, Brian Reddaway y Joan Robinson, observando correctamente que estos autores
llevaban a cabo interpretaciones muy variadas de su libro.9La tranquilidad con la que Keynes
animaba a otros en sus respectivos trabajos pone de manifiesto el deseo del autor de
establecer su legado a través del desarrollo y extension de su propia obra, en lugar de
demandar algun tipo de estricta adhesion a la forma original de sus ideas. En ningun lugar de
la abundante correspondencia que siguid a la publicacion de su obra magna, Keynes le indicé
a alguien que debia observar al pie de la letra la forma de sus modelos segun aparecen en la
Teoria general. Incluso asumid una actitud relajada en relacion con su propia aseveracion de
que habia generado una revolucién en la teoria econémica. En 1937, Harrod escribi6 un texto
en el que sefiala que “el sefior Keynes no ha efectuado una revolucion en la teoria econdmica
fundamental sino simplemente realizado un reajuste y cambiado el énfasis”. La respuesta de
Keynes fue que pronto daria una ponencia en Estocolmo y que le gustaria presentar el ensayo
de Harrod en lugar del suyo.10

Otra anécdota del dltimo afio en la vida de Keynes muestra una cara distinta de sus
esfuerzos por cultivar su legado. En una conversacion con Friedrich Hayek en 1946, Keynes
respondioé a la inquietud del economista austriaco sobre lo que algunos keynesianos jovenes
declaraban diciendo que, si la inflacion se convertia en un problema, él todavia tenia la
capacidad de hacer que la opinién publica cambiara. Asi lo recuerda Hayek:

Mas adelante, un giro en la conversacion me movié a preguntarle [a Keynes] si no le preocupaba lo que algunos de
sus discipulos estaban haciendo de sus teorias. Después de un comentario no muy favorecedor sobre las personas
en cuestion, procedié a tranquilizarme explicando que cuando las lanzd, esas ideas eran muy necesarias. Afiadio
que no habia motivo de alarma; si en algiin momento se tornaban peligrosas, yo podia confiar en que él rdpidamente
haria que la opinién pablica cambiara nuevamente; y con un vertiginoso movimiento de la mano indic6 a qué

velocidad lo podia hacer. Sin embargo, tres meses después fallecio.11

La implicacion es que, aungue no estaba de acuerdo con lo que algunos keynesianos
jovenes estaban haciendo, no tenia ningun problema con dejarlos proseguir, y no intervendria a
menos que se sintiera obligado a hacerlo. Parece evidente que, tratandose de su legado, la
verdadera inquietud de Keynes no tenia que ver con la forma exacta de su teoria, sino con una
vision mas amplia: la economia podia ser inestable y cualquier modelo econdémico aceptable
debia ser capaz de mostrar esa inestabilidad.

Esta actitud concuerda con su enfoque sobre el entonces emergente campo de la
contabilidad de los ingresos nacionales. Keynes alenté a James Meade y a Richard Stone en su
trabajo en la Tesoreria Britanica sobre como calcular el ingreso nacional, y utilizd estos
métodos en sus propias tareas relacionadas con el presupuesto de 1941. Aun cuando se podia



considerar que algunas de sus labores, como calcular la brecha inflacionaria y la cantidad de
dinero que debia ser retirada de la circulacién para evitar la inflacién (a través de impuestos,
ahorros obligatorios u otras medidas), apoyaban un keynesianismo sumamente mecanico — o,
como se llamo6 en la década de 1950, “hidraulico”— , Keynes pensaba que ese tipo de trabajo
era totalmente congruente con su propia obra, donde el énfasis estaba en la falta de certeza
sobre el futuro.

Impulsd el trabajo de otros economistas, incluso cuando sus modelos ignoraran muchas de
sus ideas y, al hacerlo, subrayaba Gnicamente algunas de sus grandes inquietudes. Por lo tanto,
no hay nada que indique que quisiera tener la patente exclusiva sobre ninguna formulacidn
particular de la teoria que utilizéd para presentar su argumento general: que el capitalismo era
inestable y carecia de un mecanismo que garantizara de manera automatica el regreso al pleno

empleo.

La teoria que fomentdé unarevolucioéon

Esta manera de verse a si mismo es congruente con la forma en que Keynes escribié su Teoria
general. Para muchos de sus contemporaneos — de acuerdo con mas de un critico— el libro
era “abstruso” y “matematico”.2 Keynes, con formacién matematica, pensaba como
matematico y utilizaba conceptos matematicos para estructurar sus argumentos: palabras como
“funcion”, “curva” y “programa” plagaban sus paginas. Sin embargo, para la generacion que le
siguio, el libro resulté un enigma porque, aunque el algebra estaba ahi y la teoria podia
traducirse a modelos algebraicos simples de economia que podian ser manipulados para
arrojar conclusiones en materia de politicas, Keynes no siguié ese camino. Sus matematicas
estaban insertas en el texto, el cual incluia conclusiones que iban mas alld de los resultados
que se pueden obtener utilizando Gnicamente el algebra. La explicacion es que Keynes estaba
tratando de usar simbolos matematicos para hacer s6lo una primera aproximacion a ideas que
no podian representarse a cabalidad en su formalismo matematico.

Como discipulo de G. E. Moore, Keynes concedi6 la mayor importancia al pensamiento
claro y la intuicion. En su acercamiento a la teorizacién econ6mica, la intuicién era esencial,
pues la primera etapa fundamental en la construccion de un argumento era la intuicién o la
vision; lo que él llamaba el “monstruo gris, difuso y vago” que habita en la mente de cada
uno.13 Keynes empez6 con una imagen de la estructura general del argumento que procuraba
transmitir y no tenia duda de que los detalles vendrian después. La segunda etapa era lograr
que los conceptos y las relaciones involucradas fueran precisos. Por lo tanto, la evolucién iba
de la intuicion al pensamiento claro. Sin embargo, en lugar de avanzar hacia un modelo
matematico formal, Keynes se detuvo ahi. Si construyo lo que ahora llamariamos modelos,
pero rara vez estaban completos y, a diferencia de lo que sucede en la economia moderna, las
matematicas siempre estaban inextricablemente vinculadas a un analisis que se expresaba
verbalmente.

Keynes utilizé las matematicas de esta manera porque consideraba que construir un modelo
formal totalmente especificado implicaba el intento de ser “perfectamente preciso”, pues era

necesario estipular exactamente qué se incluiria en el anélisis y qué no.14 Sin embargo, siendo



el mundo vago y complejo, un enfoque de esta naturaleza seria inapropiado, en tanto que
algunos aspectos importantes sobre la economia quedarian inevitablemente fuera. Para
argumentar de esta manera, era mas conveniente detenerse en los conceptos basicos que
servian de base para el pensamiento claro. Por lo tanto, aunque Keynes utilizo las matematicas
en la Teoria general, se nego a recurrir a un modelo matematico para resumir el argumento en
su conjunto. Esta es la causa de que, con frecuencia, los economistas modernos sostengan que
la Teoria general no es un libro matematico.

Una clave para entender la manera en que Keynes utilizaba las matematicas se puede
encontrar en las clases que dictd mientras escribia la Teoria general. En los apuntes que sus
alumnos tomaron en 1932 se encontrd la siguiente observacidon: “las ecuaciones son mas
simbolicas que algebraicas”.15 Al decir esto, Keynes pretendia que el algebra sirviera de
marco para un argumento verbal mas complejo: era como si buscara que un simbolo capturara
la atencion del lector mientras él explicaba su significado. TocO este tema en un pasaje de la
Teoria general que quienes critican el uso de las matematicas en la disciplina economica
suelen citar:

Una falla importante de los métodos seudomatematicos simbdlicos de dar forma a un sistema de analisis
economico [...] es el hecho de suponer de manera expresa una independencia estricta de los factores que entran
en juego, y que dichos métodos pierden toda su fuerza ldgica y su autoridad si se rechaza esta hipdtesis; mientras
que, en el razonamiento ordinario, donde no se manipula a ciegas, sino que se sabe en todo momento lo que se esta
haciendo y lo que las palabras significan, podemos conservar “en el fondo de nuestra mente” las necesarias
reservas y limitaciones y las correcciones que tendremos que hacer después, de un modo en el que no podemos
retener diferenciales parciales complicadas “al reverso” de algunas paginas de algebra, que suponen el
desvanecimiento de todas ellas. Una parte demasiado grande de la economia “matematica” reciente es una simple
mixtura, tan imprecisa como los supuestos originales que la sustentan, que permiten al autor perder de vista las

complejidades e interdependencias del mundo real en un laberinto de simbolos pretensiosos e indtiles. 16

Este pasaje subraya que Keynes atribuia gran importancia al significado preciso de los
términos involucrados: limitarse a depender del significado convencional de los términos,
para construir un argumento matematico, era absolutamente absurdo.

La Teoria general tiene una estructura tedrica muy clara. Keynes afirma enfaticamente que
su inquietud principal es demostrar que solo hay un nivel de producciéon en el que la demanda
agregada de bienes y servicios sera igual a la oferta agregada, y que esto no necesariamente
equivale al pleno empleo. Por lo general, su método consiste en utilizar una notacion
algebraica para definir el problema, escribir una relacion funcional o separar un concepto en
sus distintos componentes, y después discutirlo verbalmente. El algebra no sirve de mucho
mas que de marco para el analisis verbal y practicamente no hay manipulacion algebraica
alguna que permita alcanzar mayores resultados. (Aunque efectivamente hay algunas
excepciones importantes, como su derivacion del multiplicador, Keynes suele adoptar el
método de utilizar palabras para desarrollar una idea que originalmente formul6 a traves del
algebra.)

Este enfoque podria sugerir que Keynes no atribuia demasiada importancia a las
matematicas, pero también se puede interpretar totalmente a la inversa; como muestra de que
el papel del &lgebra en el metodo de exposicion de Keynes era fundamental, aunque fuera
limitado. El argumento tedrico central sobre la posibilidad de una demanda agregada
insuficiente (sin el cual ni el libro ni las conclusiones en el campo de las politicas a las que



lleg6 Keynes tendrian ningin sentido) se plante¢ matematicamente, utilizando el lenguaje de
las relaciones funcionales. Los argumentos que Keynes decidié expresar matematicamente —
ya sea utilizando el algebra o recurriendo a nociones que eran facilmente traducibles al
algebra— formaban el esqueleto que sostenia el resto de los argumentos. Ademas de ser
esencialmente estatico —e incluso mecanico—, este aparato 0seo no recogia por si mismo
todas las opiniones del autor, particularmente aquellas que tenian que ver con la incertidumbre
y el modo en que se tomaban las decisiones a lo largo del tiempo. Sin embargo, si quitamos
todos los capitulos en el que el autor se apoya fuertemente en el algebra —lo que significaria
perder gran parte de su teoria sobre la demanda agregada—, no quedaria nada de la Teoria
general. Keynes utiliza el esqueleto algebraico como un mecanismo para dar vida a sus
intuiciones sobre la inestabilidad del capitalismo.

Por lo tanto, la Teoria general se puede leer como un libro matematico en el que Keynes
deliberadamente enmarco el argumento en términos de funciones abstractas. Podria haber
logrado que su argumento central sobre la oferta y demanda agregadas fuera mas concreto
traduciendo las funciones abstractas a curvas que pudieran ser diagramadas en la pagina con
mayor precision pero, fuere cual fuere el motivo, determin6 no hacerlo asi. En su mayor parte,
el resto del libro sirvio para cimentar estas funciones; el lenguaje y el argumento se
escogieron para enfatizar las dificultades de reducir el andlisis a dlgebra. La obra fue escrita
en un estilo que demandaba que el lector pensara como matematico, y quiza ésta sea una de las
razones por las que la generacion de economistas anterior a Keynes fue menos receptiva que la
generacion posterior que —en promedio— tenia mayores habilidades matematicas que
quienes la habian precedido. Sin embargo, la Teoria general era practicamente una invitacion
abierta para que los seguidores jovenes del autor desarrollaran la teoria en formas que él
habia decidido no seguir.

Estas dimensiones de la obra de Keynes se conjuntan para ayudar a entender por qué la
Teoria general podia tener tantas lecturas distintas tras la muerte del autor (e incluso durante
su vida). Aunque recurrio a las matematicas, algunas de sus ideas mas importantes no estaban
capturadas en las matematicas per se. Afirmé haber causado una revolucion en la teoria
econdmica, pero su revolucion radica en el esfuerzo de articular claramente un concepto
general sobre el funcionamiento de la economia capitalista, no en los detalles matematicos de
su teoria. Propuso una teoria, pero al mismo tiempo impuls6 a sus seguidores a que la
desarrollaran de formas distintas que no necesariamente eran compatibles entre si. Le
encantaba escandalizar y generar polémica, por lo que algunas de sus observaciones podrian
sugerir (sobre todo a los economistas posteriores que no lo conocieron en vida) puntos de
vista que poco tenian que ver con los que en realidad sostenia. Sin embargo, la puerta para que
la economia keynesiana se pudiera interpretar de multiples maneras estuvo abierta desde un
principio.

El enfoque mas generalizado fue el que Hicks y Harrod ayudaron a promover y que Keynes
alentd: tomar las matematicas de Keynes y convertirlas en un modelo sencillo de dos o tres
ecuaciones sobre la produccion, el empleo y las tasas de interés (como el llamado modelo 1s-
LM). Los modelos de este tipo podian ser manipulados para explicar las diferencias entre la
teoria keynesiana y la de sus predecesores “clasicos”. Ademas, se podian desarrollar de muy
distintas maneras, inspirandose en las ideas mas modernas sobre teorias de hogares, empresas



y mercados. Si bien esta estrategia para la creacion de modelos resulté sumamente util para
atacar nuevos problemas, también causé serias dificultades en la interpretacion de la
economia keynesiana: mientras que Keynes habia asumido que habia efectos grupales
importantes en el comportamiento economico, las teorias que los economistas posteriores
utilizaron para intentar desarrollar el trabajo de Keynes se basaban, en su gran mayoria, en el
supuesto de un comportamiento individualista que no tomaba en cuenta cOmo las personas
podrian ser influenciadas por lo que otros hacian y pensaban. Keynes no se habia aproximado
asi a la teorizacion; mas bien habia decidido apoyar su teoria en las generalizaciones
derivadas del comportamiento que habia observado desde su posicion estratégica en la City.
El resultado fue que, debido a que muchos economistas estaban tratando de integrar las ideas
de Keynes en un marco individualista que era distinto al original y querian construir modelos
matematicos de factores que el propio Keynes no habia modelado formalmente, se abria la
posibilidad de que las ideas keynesianas se pudieran interpretar no sélo de maneras distintas
sino, en ocasiones, de formas incompatibles entre si. Lo anterior dio lugar a una serie de
debates y discusiones sobre cudl interpretacion representaba la teoria keynesiana verdadera y
si modelos distintos arrojarian conclusiones consistentes con aquéllas a las que habia llegado
Keynes.

Hubo quienes se quejaron de que, por enfocarse Unicamente en el algebra, estas
traducciones de la economia keynesiana desatendian las partes mas importantes de la teoria.
El algebra describia un modelo estatico, mientras que muchos de sus argumentos e intuiciones
guardaban relacion con factores dinamicos; por ejemplo, la formacion de expectativas y la
manera en que la gente respondia ante el cambio. El punto central acabo por ser a qué grado el
uso de las matematicas excluia el tipo de analisis verbal que Keynes siempre utilizaba y en el
que intercalaba su algebra. Algunos argumentaban que el verdadero Keynes era el tedrico que
creia que era imposible saber qué ocurriria en el futuro y para quien la inversion estaba
motivada menos por calculos racionales que por el impulso espontaneo de hacer algo en lugar
de nada, animado por lo que él llamaba el “espiritu animal”. Si las especificaciones
matematicas de este argumento implicaban que ya no era posible tomar en cuenta estos
factores, el modelo matematico no podia ser una representacion fiel de sus ideas. Los
keynesianos “fundamentalistas” de este corte podian apoyarse ampliamente en la Teoria
general y en la defensa que el autor hizo de su obra en 1937; algunos de ellos incluso tacharon
a los autores de modelos matematicos de keynesianos “bastardos”, infieles al legado de
Keynes.

Si a esto sumamos que la Teoria general era precisamente lo que su titulo sugeria —un
libro sobre teoria econdémica y no un libro sobre politicas— el margen de confusion era
todavia mayor, pues muchos economistas pensaban que la importancia de la teoria de Keynes
no radicaba en sus intuiciones tedricas sino en las implicaciones que éstas tenian en el campo
de las politicas. Junto con quienes trataban de identificar las innovaciones que definian la
revolucion keynesiana en la teoria economica, habia quienes veian esta revolucion en términos
de politicas para la administracion de la demanda agregada. Ya que Keynes habia escrito la
Teoria general como un libro sobre teoria del empleo y no como un tratado sistematico sobre
la manera de controlar la economia, se volvia a abrir un abanico de posibilidades de
interpretacion, ahora de la propia revolucion.



En cierto sentido, esto es exactamente lo que queria Keynes: que las generaciones futuras
tomaran sus ideas y, sin perder de vista los conceptos fundamentales, las llevaran por muchos
caminos distintos. De hecho, en 1937, él mismo ya consideraba dar un paso adelante en
relaciéon con la Teoria general, segin le explico en una carta a su joven colega Joan Robinson.
Primero la animo0 a que continuara con su propio libro — que él describid como una obra que
“practicamente sigue mi Teoria general”, y después afiadio: “gradualmente estoy viendo el
libro con nuevos 0jos, y estoy explorando nuevas lineas de exposicion”.17 Durante treinta afios
0 méas, los economistas aceptaron su idea de que podia haber desempleo involuntario causado
por una deficiencia en el nivel de demanda agregada y, a pesar de que tenian opiniones
distintas sobre como enfrentar el problema, siguieron formulando politicas para remediar este
defecto del capitalismo. EIl simple hecho de que aceptaran que podia haber una escasez de
demanda agregada significaba que concordaban con Keynes. Sin embargo, en sus acaloradas y
casi teoldégicas discusiones sobre cudl era la teoria keynesiana verdadera, muchos econom istas
acabaron por adoptar una actitud radicalmente opuesta a la apertura que profesaba Keynes en
lo que a la experimentaciény la adaptacion dentro de un marco algebraico basico se refiere.

Esta actitud — intentar encontrar una teoria keynesiana Gnica y verdadera— reflejaba un
cambio en la forma en que los economistas concebian su propia disciplina. Después de la
segunda Guerra Mundial, los economistas empezaron, cada vez con mayor frecuencia, a
identificar la teoria econdomica con modelos suficientemente precisos que pudieran ser
expresados a través de matematicas exactas y a reducir sus conclusiones a resultados que
mostraran haber partido de dichos modelos. La blUsqueda de la teoria keynesiana se convirtio
en tratar de dilucidar el “modelo” de Keynes, lo que condujo a dificultades fundamentales, en
tanto que Keynes no trabajé con un modelo de la misma manera en que lo hicieron las
generaciones de economistas que lo sucedieron. Mientras él consideraba que las formulas y
funciones matematicas eran un mecanismo para organizar sus conceptos elementales de manera
coherente, que luego usO para dar vida a distintos articulos sobre el funcionamiento de la
economia, los economistas mas influyentes posteriores a la segunda Guerra Mundial buscaban
modelos absolutamente especificados que pudieran utilizarse para obtener predicciones claras
y que, de preferencia, se pudieran poner a prueba con datos estadisticos. Este método dejaba
menos espacio para factores que pudieran incorporarse mas adelante en el desarrollo verbal

de sus modelos.

La politicarevolucionariade Keynes

La revolucion que Keynes fomentdé en materia de politica econémica era igualmente ambigua.
Aunque se le reconoce ampliamente como uno de los arquitectos del Estado benefactor — pues
sin las politicas de apoyo al pleno empleo que él diseio el Estado benefactor no podria
funcionar— , sus propios puntos de vista en el campo de las politicas eran muy distintos. Para
él, el objetivo de las politicas gubernamentales era derrotar “las fuerzas negativas del tiempo
y la ignorancia”.18 Keynes pensaba que las expectativas a largo plazo de los inversionistas —
que son tanto el resultado del “espiritu animal” como del calculo racional— se basan en

convenciones y creencias que pueden cambiar de un momento a otro y, con ellas, la inversion.



Segln la perspectiva de Keynes, el Estado efectivamente tiene un papel que desempefiar, pero
el autor estaba ineluctablemente comprometido con la idea de que la inversién privada era la
clave de la prosperidad. Keynes reconocia que habia momentos en que era indispensable
regular el consumo (de manera notable, en tiempos de guerra, cuando era evidente que se tenia
que reducir para liberar recursos que ayudaran a sostener el esfuerzo bélico), y estaba
dispuesto a exponer su opinion respecto a la ocasional necesidad de aumentar el gasto
gubernamental con el ejemplo de enterrar billetes en la tierra para desenterrarlos después. Sin
embargo, tanto en la Teoria general como en su trabajo anterior, su atencion se centraba en la
estabilizaciéon de la inversion. Incluso en lo mas profundo de la Gran Depresion, cuando
muchas fabricas estaban ociosas y la construccion de nuevas plantas y equipamiento no era la
respuesta obvia a la devastaciéon que se vivia, se enfocd en las medidas que servirian para que
la inversion aumentara.

La importancia que Keynes concedia a la inversion se manifiesta en un informe que
escribio, en 1930, para la compafiia holandesa Philips. Hacia varios afios que Philips lo habia
contratado para que le escribiera resimenes econdémicos. Cuando el mundo cay6 en la
depresidn, las fabricas se quedaron paradas y Keynes reporté que era indispensable hacer
nuevas inversiones. Inmediatamente su contacto en la empresa le pregunté si esto no haria maés
que exacerbar el problema de capacidad de produccion excedente. Keynes dijo que no se
referia a inversién en manufactura sino a inversion en nuevas instalaciones, transporte y
empresas de servicios publicos. Era preciso modernizar las plantas de la industria
manufacturera, pero el nivel de inversion que se requeria era menor a lo que se necesitaba
para estos otros objetivos. EIl punto es que, incluso mientras se extendia la depresion, Keynes
estaba convencido de que habia oportunidades para una inversion productiva, y buscé la
manera de impulsarla, por ejemplo, a través de bajas tasas de interés a largo plazo.

El énfasis en la inversién también se encuentra en la Teoria general. Cuando Keynes
empezo6 a especular sobre la filosofia moral hacia la que podria conducir su teoria, exploro las
consecuencias no de un alto nivel de empleo (no es dificil imaginar a otros haciendo
especulaciones sobre las posibilidades que esto abriria en seguridad social, servicios sociales
o redistribucion), sino de inundar el mundo de capital, a tal grado que éste dejara de ser
escaso. Aunque la posibilidad de lo que Illamd “la eutanasia del rentista” podria parecer
ingenua, en tanto que no consideraba el nivel en que podrian aumentar los deseos humanos, no
dejaba de ser un indicador de la trascendencia que, en su vision del mundo, tenia la
inversiéon.19

Keynes otorgaba gran importancia a la inversion, tanto en el diagndstico de los problemas
del capitalismo como en su solucion, lo que explica por qué era capaz de argumentar a favor
de medidas para combatir la depresion y, al mismo tiempo, apoyar la idea de que el
presupuesto gubernamental debia mantenerse en equilibrio. Como explicamos en el capitulo
iv, no sélo veia con escepticismo las posibilidades de éxito de las propuestas para estabilizar
la economia a través de cambios en las contribuciones a la seguridad social, sino que
encontraba que algunas formas de gasto financiado mediante deuda eran “objetables”. La
deuda debia contraerse para financiar la inversion; no el gasto en consumo. Por esto proponia
establecer un presupuesto de capital separado del presupuesto ordinario. EIl primero se podria

utilizar para estabilizar la economia — permitiendo deuda que se tradujera en la creacién de



bienes productivos— sin caer en la tentacion de recurrir al endeudamiento para financiar el
gasto corriente.

También hay que recordar el famoso argumento a favor de la “socializacion de la
inversion”, que aparece en el capitulo final de la Teoria general. Aunque la frase bien pudo
haber sido redactada deliberadamente de forma provocadora, no se referia a un control estatal
de la inversion, como podria ocurrir en una economia de planificacion centralizada. Mas bien,
como quedo asentado en el capitlo iv, hablaba de un sistema en el que el Estado se
responsabilizara del volumen de inversion, a fin de evitar su fluctuacion o su estancamiento en
un nivel peligrosamente bajo. Aunque una clave seria la politica monetaria —y bajas tasas de
interés a largo plazo—, reconocia que si las expectativas se deprimian, probablemente las
bajas tasas de interés no serian suficiente. Quiza bastaria con que se supiera que el Estado
mantendria la inversion agregada (recurriendo a inversion publica financiada por deuda
cuando asi se requiriera), para dar seguridad a los inversionistas privados, lo que, a su vez,
permitiria lograr la estabilidad sin necesidad de caer en déficit.

Pero todo lo anterior dista mucho del Estado benefactor. Desde luego que Keynes estaba
familiarizado con la idea del Estado benefactor y —como se hizo notar en el capitulo II—
durante la segunda Guerra Mundial colabord, aunque de manera muy limitada, con William
Beveridge en su influyente documento sobre politicas gubernamentales, Social Security and
Allied Services (1942). La vision detras de las propuestas que este texto planteaba pertenecia
a Beveridge y no a Keynes. De hecho, a Beveridge no le habia entusiasmado la Teoria general
cuando se publico. En este proyecto, la funcion principal de Keynes, escéptico ante los bajos
objetivos de desempleo que proponia Beveridge, fue ayudarlo a reducir sus propuestas para
que fueran financieramente asequibles; otra muestra de su preocupacién por mantener una
politica fiscal sélida. No cabe duda de que el pleno empleo era un elemento fundamental del
Estado benefactor pues, sin él, seria imposible pagar un sistema integral de seguridad social.
No obstante, esta serie de circunstancias no convierte a Keynes en su arquitecto. Sus propias
ideas sobre el papel que deberian desempefiar las politicas eran, en realidad, muy distintas.

EL ARTISTA Y SU TEORIA

En cierto sentido, la creacion de un keynesianismo que se alejaba de las propias ideas de
Keynes no es del todo extraordinaria. Lo que mas le interesaba a Keynes era desarrollar un
juego de herramientas de diagnostico y utilizarlo para diagnosticar los problemas a los que se
enfrentaba el capitalismo contemporaneo. Por lo tanto, su mayor anhelo era contar con las
herramientas adecuadas para la tarea que se proponia realizar. Unicamente persistia en que los
economistas y los politicos dejaran de negar que el paciente pudiera estar enfermo; incluso,
gravemente enfermo. Las herramientas no importaban tanto como pretender que el paciente se
podia curar solo. Sin embargo, la actitud de Keynes no se limitaba a insistir en que otros
profesionales compartieran su vision de que el capitalismo era fragil y podia necesitar ayuda
ocasionalmente. Durante los trece afios anteriores, habia desarrollado diversas teorias y habia
visto como muchas de ellas se desmoronaban. Mientras trabajaba en el Tratado sobre el
dinero, se habia dejado regir por una “mentalidad de férmula magica”, y el resultado habia



sido algo rigido y mecanicista que no habia funcionado. Ahora podia percibir una manera mas
flexible de entender los fendmenos econdémicos: a pesar de la satisfaccion que le habia
producido el triunfo tedrico de la Teoria general, que tanto trabajo le habia costado, es
posible que se diera cuenta de que, a la larga, todas las teorias deben morir.

La vision que Keynes tenia de su Teoria general era la de un artista que habia alcanzado un
punto de autocomprensién que le permitia ver su propia obra creativa desde una perspectiva
historica mas amplia. Sin embargo, esta manera de ver a Keynes no es una simple metafora
inspirada en su pertenencia al Grupo de Bloomsbury, pues seria un error considerarlo un
economista que casualmente vivia entre artistas. Era parte esencial del grupo, y su trabajo
debe ser analizado como una expresion de sus propias convicciones en el campo del arte. La
valoracidon de su propio éxito artistico por haber puesto los cimientos sobre los que otros
pudieran construir era mas que una realizacion pragmaéatica de la indole de un logro artistico.
Era, ademas, parte de una complicada posicidon ética que rechazaba la ganancia material como
meta principal de la vida y que, de manera simultdnea, negaba que la tradicion tuviera alguna
autoridad. En lugar de adoptar la estrategia de Moore, su mentor en Cambridge, quien basé su
argumento a favor de la primacia del arte en intuiciones sobre lo que constituye una buena
vida, a Keynes lo atrajeron las ideas de su amigo de Bloomsbury, el critico de arte Roger Fry.
Ademas de la importancia de que los humanos satisficieran sus necesidades materiales de
comida, techo y reproduccion, la esfera de la existencia a la que se referia como sus “vidas
verdaderas” contemplaba la “vida imaginativa”, que era definida por “el arte, la literatura y la
curiosidad desinteresada”.20 Conforme una sociedad se volviera mas opulenta, el arte seria

cada vez mas trascendente, segun Fry:

en el curso del tiempo, la vida imaginativa acaba por representar mas o menos lo que la humanidad reconoce como
la expresién mas completa de su propia naturaleza, el uso mas libre de sus capacidades innatas: la vida verdadera
se puede explicar y justificar por su aproximacion aqui y alla, tan parcial o inadecuadamente como fuere, de esa

vida més libre y méas plena.21

Un ejemplo de la actitud de Keynes es el discurso presidencial que pronuncié en la reunidn
anual de los ApoOstoles en 1921. Lo que habia unido a los Apostoles de la generacién de
Keynes era el compromiso, que habian aprendido de G. E. Moore, con lo que consideraban la
verdad absoluta y con la bisqueda de la amistad y la belleza. La carrera ideal para muchos de
sus compafieros “apéstoles” hubiera sido la de artista; crear belleza y vivir en una comunidad
con otros artistas con los que tuvieran lazos cercanos de amistad. Pero, ;qué deberia hacerse
si uno no tenia el talento para convertirse en artista? En su discurso, Keynes parece sugerir
gue la mejor opci6n para quienes no gozan de esa aptitud podria ser utilizar sus capacidades
para seguir una carrera en finanzas o negocios. Apoyado en Ben Jonson, el poeta y dramaturgo
del siglo xvii, Keynes sostuvo que la verdadera recompensa de dicha actividad no estaba en la
riqueza per se sino en la manera de alcanzarla, y para enfatizar su punto, cit6 el Volpone del
escritor (acto 1, escena 1):

Pero més me vanaglorio
en la ingeniosa adquisicion de mi riqueza
que en su feliz posesion.

Independientemente de que surja la pregunta de por qué la mejor alternativa para quienes



no tienen talento artistico seria escoger finanzas 0 negocios en lugar de cualquier otra carrera,
lo importante es que, incluso como un economista bien establecido y después del enorme éxito
de Las consecuencias economicas de la paz, Keynes seguia considerando cémo satisfacer sus
propias ambiciones artisticas. No deja de ser significativo que, cuando se dio cuenta de que el
Tratado sobre el dinero no cumplia sus expectativas, haya decidido describirlo como un
“fracaso artistico”.

En gran medida, el anhelo de un gran logro en la teoria econémica de este economista
practico y aplicado, cuyo objetivo era diagnosticar los remedios para los males del
capitalismo, era unreflejo de los valores de Bloomsbury, cuyos miembros consideraban que la
creacion del arte era una de las actividades humanas méas sublimes. Del mismo modo, su
disposicion a asumir una visién de largo plazo sobre su obra concordaba con las expectativas
de Bloomsbury de que otros seguirian sus pasos y construirian a partir de sus éxitos creativos,
Ilevandolos en distintas direcciones, de la misma manera que los postimpresionistas habian
construido a partir de la obra de los impresionistas. En 1921, cuando se dirigio a los
Apostoles, Keynes se habia preguntado qué podia hacer una persona que careciera de talento
artistico para llevar una vida provista de significado; quiza, en 1936, el momento de su propio
éxito creativo, empezaba a comprender su obra en la misma manera en que un artista entendia
la suya.

No hay que olvidar tampoco que el Grupo de Bloomsbury era famoso por negarse a aceptar
la autoridad de la tradicidn. Sus pinturas, novelas y discusiones eran una reaccidn en contra de
la moral tradicional de la era victoriana en la que habian nacido. Esta caracteristica también
daba a Keynes la calidad de miembro del grupo en toda la extensién de la palabra. Uno de los
primeros éxitos prominentes de los integrantes originales del Grupo de Bloomsbury fue el
libro de Lytton Strachey, Eminent Victorians, que, a través de cuatro bosquejos biogréaficos,
buscaba poner en evidencia la hipocresia de los valores victorianos. Keynes utilizd esta
técnica de semblanzas devastadoras en los retratos que redactd sobre los lideres mundiales en
Versalles y que publicé en Las consecuencias economicas de la paz, escrito poco despues de
que el libro de Strachey saliera a la luz. Sus denuncias en The Economic Consequences of Mr
Churchill y la descalificacion que hizo de la economia “clasica” en la Teoria general seguian
ese mismo tono. Esta vena ironica se puede encontrar, ademas, en su correspondencia; por
ejemplo, cuando utiliz6 la frase “una especie de Sociedad para la Preservacion de
Monumentos Antiguos”,2para referirse a los esfuerzos de dos colegas de Cambridge, mayores
que él, que, frente al apoyo recién obtenido a favor de proyectos de obras publicas, se
aferraban a sus viejas teorias.

Esta aversion por la tradicion no era un simple recurso retorico para atacar a aquellos con
quienes los miembros del Grupo de Bloomsbury no estaban de acuerdo. También lo aplicaban
en su propio trabajo, pues cuando discutian algo entre ellos mismos, nunca consideraban que
un tema estuviera cerrado. No querian que sus propias ideas se transformaran en ortodoxia.
Fry explicé claramente esta voluntad cuando escribio, en palabras que muy bien podrian haber
sido de Keynes: “Siempre he visto mi sistema con cierta suspicacia. Reconozco que si alguna
vez forma una costra demasiado sélida podria impedir el paso de experiencia fresca”.23

Como es natural, la postura de Bloomsbury en contra de la autoridad de la tradicion
generaba cierta incomodidad en sus miembros cuando otros atacaban sus propias posiciones



pues, ;quiénes eran ellos para remplazar la autoridad victoriana con una autoridad creada por
ellos mismos? La salida que con frecuencia tomaron ante este dilema fue simplemente no
responder a las criticas. No fue raro que su silencio se interpretara como arrogancia cuando,
en realidad, buscaba que los demas expresaran sus opiniones y desarrollaran sus ideas.
Aunque Keynes podia ser mordaz cuando respondia a sus detractores, a veces guardaba
silencio y, aunque si contestd los ataques a la Teoria general, no lo hizo con el detalle que sus
adversarios creian merecer. Sin embargo, la expresion absoluta de la sensibilidad artistica que
cultivd como integrante del Grupo de Bloomsbury fue la manera en que respondio a los
te0ricos economicos jovenes que, uno o dos afnos después de la publicacion de la Teoria
general, inauguraron la tarea de ampliar y elaborar sus ideas. Habiendo alcanzado su propio
éxito “artistico”, Keynes tuvo la magnanimidad de responderles con generosidad y alentar sus
experimentos.

L.A REVOLUCION DE KEYNES

Keynes origin0 una revolucion, pero la naturaleza de su revolucion ha sido motivo de
polémica, y la controversia en torno a qué la compone no da sefiales de ceder. Lo anterior no
es casualidad, pues muchas caracteristicas de su obra hacen que su Teoria general se entienda
de distintas maneras. Con formacion en matematicas, utiliz6 un lenguaje matematico para
escribir su libro. No obstante, creia que esta ciencia s0lo era un medio para reproducir sus
intuiciones basicas, y algunos de sus puntos mas importantes nunca Sse capturaron en
ecuaciones. Cuando, terminada la segunda Guerra Mundial, la profesion econémica gir6 hacia
un nuevo tipo de modelo matematico formal, mucho de lo que al propio autor le resultaba mas
trascendente sobre su trabajo—como la idea de que el capitalismo podia ser inestable y no
siempre era un mecanismo que se corrigiera a si mismo— se perdio en el esfuerzo de
formalizar sus teorias.

La generosidad que mostr0 hacia sus colegas mas jovenes no ayudd. Algunas de las
formalizaciones de su obra que acabaron por debilitar sus intuiciones basicas fueron las que
propusieron originalmente personas a las que alentd, como Hicks y Lerner. Aunque ellos no
abandonaron el keynesianismo, sus modelos, en manos de otros, iniciaron el camino en esa
direccion. Keynes impulsé a los economistas jovenes porque estaba convencido de que sus
propias ideas debian desarrollarse de maneras innovadoras. Cabia esperar que un trabajo
exitoso estuviera sujeto a adaptaciones creativas y nuevas variaciones. El hecho de haber
producido una obra de tal calidad que otros quisieran ampliarla y elaborar sobre ella como
una expresion de sus propias vidas imaginativas fue lo que Keynes valord sobre todas las
cosas salvo, quizas, la amistad.

Sin embargo, la ambigiiedad del legado de Keynes tiene un motivo adicional. En el periodo
que dedico a terminar el Tratado sobre el dinero y empezar la Teoria general, fue un vigoroso
paladin de los proyectos de obra publica de gran escala para estimular que la economia
saliera de la depresion. Su apoyo a este tipo de propuestas no puede quedar mas claro que en
Can Lloyd George Do It? y The Means to Prosperity. En cambio, conforme siguié trabajando
en la Teoria general y asumi0 a cabalidad la importancia de la incertidumbre y las



expectativas, desarrollé un enfoque mas cauto en relacion con la obra publica; apreci6 la
validez de los argumentos de sus detractores (algunos de los cuales, como Henderson, habian
sido alguna vez sus aliados), que afirmaban que el éxito de las obras publicas de gran escala
dependia de la confianza de los inversionistas privados. En consecuencia, elabord una tesis
mas matizada sobre el uso de esta practica y reconocio que la consecucion del fin propuesto
tenia mas que ver con el problema sutil de la “socializacion de la inversion” (en el sentido
descrito en el capitulo 1v) que con el control gubernamental de la economia a través de su
politica fiscal. Aunque en sus ultimos afos Keynes declaro que no estaba a favor del déficit en
el presupuesto gubernamental, hubo muchos que vieron en sus teorias una defensa de las
politicas de estabilizacion financiadas mediante déficit. Este complejo legado relativo a sus
politicas ha conducido a tergiversaciones. Criticos y seguidores de sus politicas por igual han
caricaturizado sus ideas (de hecho, se podria decir que el Estado benefactor moderno, que
depende de niveles de desempleo mas bajos de los que él consideraba posible, se basa en una
de estas exageraciones). Son pocos quienes entienden la cautela con la que desarrolld el total
de su Teoria general o los matices que sus posturas en materia de politicas implicaban. La
revolucion keynesiana pudo haber sido de largo alcance, pero no cabe duda de que fue
ambigua.



1J. M. Keynes, Teoria general de la ocupacién..., op. cit., p. 37.

2 Pigou, 1936, p. 115.

3JMK, vol. 14, p. 121.

4 1bidem, p. 122.

5J. M. Keynes, Teoria general de la ocupacion., op. cit., p. 355.
6 JMK, vol. 27, p. 443.

7JIMK, vol. 14, p. 79.

8 Colander, 1984.

9 Moggridge, 1986, p. 361.

10 Harrod, 1937, p. 85; JMK, vol. 14, p. 84; cf. Moggridge, 1986, p. 361.
1 Hayek, 1995, p. 232.

12 Backhouse, 2010, p. 133.

13 Skidelsky, 1992, p. 539.

14 Rymes, 1989, p. 102.

15Idem.

16 IMK, vol. 7, pp. 297-298.

17 IMK, vol. 14, p. 150.

18J. M. Keynes, Teoria general de la ocupacion., op. cit.,, p. 164.
19 Ibidem, p. 352.

20 C. Goodwin, The Art of an Ethical Life, p. 221.

% c. Goodwin, Art and the Market: Roger Fry on Commerce and Art, p. 76.
2 JMK, vol. 14, p. 259.

23 C. Goodwin, Art and the M arket., op. cit., p. 198.



VI. REVOLUCION PERPETUA

DESPUES DFE LA CRISIS

En el periodo 2008-2009, el sistema financiero mundial estuvo a punto de derrumbarse, y se
elevl la posibilidad de una incontrolable caida en la depresion: todo parecia indicar que
podria repetirse la situacion de 1929. Las politicas que habian sustentado la “gran
moderacion” de las dos décadas anteriores se volvieron repentinamente irrelevantes: el mundo
necesitaba urgentemente nuevas politicas y volvié la mirada hacia Keynes o, mejor dicho, al
economista que creia que era Keynes. Bajas tasas de interés y estimulos fiscales eran términos
que procedian directamente del 1éxico keynesiano y fueron politicas que si funcionaron.
Keynes, el economista cuyas teorias aparentemente habian sido desacreditadas por las
experiencias de los decenios de 1970 y 1980 y por los importantes avances en la teoria
macroeconomica, se habia reivindicado. Incluso conservadores de la talla de Richard Posner
se dieron cuenta de que los mercados habian fracasado, y de que era necesario tomar medidas
para evitar un colapso mayor.

La crisis fue significativa porque suscitd una gran variedad de preguntas acerca de la
organizacion del sistema financiero y, en tltima instancia, sobre el tipo de capitalismo que
habia llegado a dominar la economia mundial. Su causa inmediata fue la debacle de gran parte
del sistema bancario que, a su vez, se debia al coctel de hipotecas de alto riesgo, permutas de
incumplimiento crediticio, obligaciones de deuda con garantia y otros instrumentos financieros
bancarios. El impulso que recibi6 la titulizacion hipotecaria que dio lugar a esta situacion se
debe, en parte, a la naturaleza fragmentada del sistema bancario estadunidense que, con sus
miles de bancos, es resultado de una normatividad que se remonta al siglo xix. Mas aun,
algunas instituciones clave del sector financiero —la Asociacion Federal Nacional
Hipotecaria (Fannie Mae) y la Corporacion Federal de Préstamos Hipotecarios (Freddy Mac)
—, cuyo colapso desempeiid un papel fundamental en la crisis, habian sido creadas por el
gobierno. Sin embargo, aunque algunas caracteristicas importantes del sistema fueron
determinadas por la intervencion gubernamental, a través de la cual se buscaba controlar el
poder de los bancos y aumentar el flujo de hipotecas asequibles, un elemento sumamente
relevante de la crisis —pero no el inico— fue la relajacion de las regulaciones que se habia
practicado desde mediados de la década de 1970. El sistema regulatorio de “toque ligero” que
habia surgido permitié a los bancos mezclar estos activos tdxicos en sus portafolios sin que
hubiera un medio facilmente accesible para que los inversionistas o los reguladores supieran
qué activos toxicos manejaba cada uno. Por lo tanto, cuando el sistema empezo a desplomarse,
fue practicamente imposible determinar si muchos bancos se estaban enfrentando simplemente
a dificultades de liquidez o si se habian vuelto insolventes. I.a desregulacion del sistema
bancario habia dejado a los bancos en serias dificultades, pero también habia impedido que se
pudiera advertir qué tan graves eran en realidad.
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Otra consecuencia de la desregulacion del sistema fue que la banca comercial, que
histéricamente habia generado sus utilidades a través del margen entre los préstamos que
obtenia y los que otorgaba, habia acabado por entrelazarse con la banca de inversion, que
dependia de altas cuotas y —para decirlo claramente— de especular para obtener ganancias.
Pero los problemas no se limitaban a los bancos, pues los cambios regulatorios que habian
afectado a la banca formaban parte de una transformacion mucho mas amplia de los mercados
financieros. Suinicio se puede fijar el 26 de abril de 1973, con el establecimiento del Chicago
Board Options Exchange,1que cred un mercado para la opcion de compra de acciones y dio
origen al proceso a través del cual el comercio de derivados empezd a dominar todo el sector
financiero. La desregulacion habia eliminado las normas que diferenciaban los distintos tipos
de instituciones financieras e instauraba un régimen cambiante en la politica monetaria: en un
mundo donde los bancos podian crear nuevos activos y trasladar fondos por todo el mundo a
una velocidad que hacia imposible que los medios de control monetario tradicionales les
siguieran el paso, un nuevo modus operandi en materia de politicas monetarias era inevitable.
La liberalizacion financiera también contribuyd a que hubiera una enorme metamorfosis en la
economia real, con la utilizacion de un abanico de instrumentos financieros —desde bonos
especulativos chatarra hasta titulos privados— para reestructurar las industrias
manufactureras.

Este proceso de liberalizacion financiera no fue un fendmeno aislado, sino parte de un
movimiento mucho méas amplio hacia la liberalizacion de mercados que buscaba que, ademas
del capital, la mano de obra y los bienes transitaran con mayor libertad entre distintas partes
del mundo. Aungue ha afectado a todas las naciones, esta politica de liberalizacion, que cubre
al sistema en su conjunto, ha sido méas evidente (y probablemente, mas controversial) en paises
del Tercer Mundo, donde las politicas involucradas han sido llamadas *“Consenso de
Washington”; nombre que se le dio a un paquete de medidas frecuentemente impuestas—
generalmente como parte de “programas de ajuste estructural”— a paises que buscan
asistencia financiera del Fondo Monetario Internacional o del Banco Mundial. A muchas
naciones, geograficamente distribuidas desde Latinoamerica (en la decada de 1980) hasta en
el Este asiatico (en la decada de 1990), se les requirid, ademas de que reformaran sus
sistemas monetarios y financieros —o incluso que abordaran el tema de las finanzas
gubernamentales—, que privatizaran empresas de propiedad estatal, derribar barreras
comerciales y permitir la entrada de compafiias extranjeras a sus mercados internos. Se
consideraba que el capitalismo de libre mercado, del que un sistema financiero desregulado
era parte esencial, era el camino hacia la prosperidad para cualquier economia. Joseph
Stiglitz, el controvertido economista en jefe del Banco Mundial durante la crisis financiera del
Este de Asia de 1998, ha sostenido que esta crisis y otras en paises del Tercer Mundo fueron
un presagio de la que surgiria con mayor fuerza en 2008 y 2009. Estas crisis, en apariencia
distintas, fueron el resultado de la misma ideologia de libre mercado y, asi como se manifestd
en contra de las recomendaciones emitidas por el Fondo Monetario Internacional a favor de
politicas monetarias restrictivas, en 1998, con el argumento de que exacerbarian la situacion,
al aumentar las posibilidades de una bancarrota, Stiglitz ha sido critico de este tipo de
politicas en la crisis més reciente.

El desmoronamiento del comunismo en la Union Soviética y Europa oriental entre 1989 y



1991 dio un enorme impulso a la ideologia de liberalizacion del mercado. Hubo la nocion
generalizada de que este colapso reivindicaba a los economistas que habian sostenido que una
economia de planificacion centralizada no podia funcionar; que los problemas con el sistema
soviético eran inherentes a cualquier economia controlada y no el resultado de factores
particulares de la Uni6n Soviética (como un sistema economico que se habia fraguado en el
contexto de una guerra civil, la represion politica y la interpretacion de Stalin del
marxismoleninismo). La hostilidad hacia el comunismo se tradujo en suspicacia de cualquier
cosa que pudiera interferir con la operacion de un capitalismo desregulado. Como resultado,
los antiguos paises comunistas intentaron, en la mayoria de los casos, emular no a los
capitalismos benefactores de FEuropa occidental —con sus regimenes ampliamente
regulatorios—, sino al capitalismo de libre mercado que defendian Milton Friedman y
Friedrich Hayek. Sin embargo, a muchas personas se les abrieron los ojos el 23 de octubre de
2008 cuando, una vez que habia estallado la crisis, Alan Greenspan —otrora seguidor del
filosofo libertario Ayn Rand— inolvidablemente confesd en su testimonio ante el Congreso de
los Estados Unidos que esta ideologia de libre mercado ya no estaba funcionando.

A principios de 2010, la sociedad del libre mercado habia dejado de fijar su atencion en la
reforma del sistema financiero para centrarla en el problema de la deuda gubernamental. A
pesar del papel que habia desempefnado el estimulo fiscal para evitar el desastre en 2009, los
esfuerzos ahora se enfocaban en la acumulacion de deuda a largo plazo, algo que habia
ocurrido repetidamente desde hacia varias décadas y que aumentd de manera significativa tras
el rescate bancario y la introduccion de los estimulos fiscales keynesianos. En los Estados
Unidos, la proporcion de deuda gubernamental en relacion con el ingreso nacional subid de
64% en 2007 a 83% en 2009, y amenazaba con acentuarse todavia mas si no se tomaban
medidas para reducir el déficit gubernamental anual. Otros paises vieron como sus respectivas
deudas crecian incluso de manera mas acelerada conforme la recesion iba afectando sus
ingresos tributarios y exacerbando el déficit que el gasto de emergencia en estimulos fiscales
habia generado. Aunque habia sido necesario tomar medidas desesperadas para impedir una
segunda Gran Depresion (y para 2010, habian ya surgido voces discrepantes que sostenian que
los estimulos fiscales de 2008-2009 habian sido exagerados), empezaba a hacerse evidente
que en algiin momento habria que controlar los déficits gubernamentales, pero su volumen
impedia que se hiciera a través de pequefios ajustes en los impuestos o en el gasto
gubernamental. Mas atin, una mayor fluidez en los mercados financieros mundiales no permitia
que las naciones tuvieran la posibilidad de esperar a que el crecimiento econémico y la
inflacion solucionaran el problema, que fue como se redujeron los ratios deuda-ingreso
después de la segunda Guerra Mundial. La situacion no se podia resolver como se habia hecho
en el pasado porque quienes comerciaban en el mercado de bonos estaban temerosos de que la
inflacion pudiera elevarse cuando la economia empezara a crecer y que, en consecuencia,
también hubiera un alza en las tasas de interés y se interrumpiera la inversion. Para sortear la
inflacion, argumentaron, era indispensable reducir el gasto gubernamental.

Como la crisis habia empezado en el sector bancario, dio origen a controversias mas
profundas que sobrepasaron la reforma del sistema financiero y la interrogante sobre el tipo de
capitalismo que debia crearse, para fijarse en el tipo de sociedad que se debia establecer. Esta
idea la expres6 claramente el entonces recién electo primer ministro britanico, David



Cameron, cuando advirtié que era necesario hacer recortes en el gasto publico que cambiarian
la configuraciéon de la sociedad britanica. Lo que habia empezado como una crisis econdmica,
centrada en un mundo financiero desregulado que hasta entonces habia permanecido invisible
para la mayoria de las personas, habia acabado por plantear preguntas evidentemente
politicas, en tanto que implicaba tomar decisiones para determinar como debia reconformarse
el sistema de bienestar social en su conjunto. Cuando Lehman Brothers se colaps6 en 2008 y la
gente tuvo que hacer frente a la seriedad de la crisis financiera, nadie se percatdo de que el
resultado de los esfuerzos por aminorar los efectos de la crisis llegaria a ser el
cuestionamiento de la asequibilidad del Estado benefactor.

En casi todos los demas casos en que se ha contemplado un cambio econémico radical,
parecia haber una direccién clara por seguir. Por ejemplo, en Rusia (1990) no hubo duda de
que habia que desmantelar el sistema econdémico socialista y remplazarlo con un sistema
capitalista (hubo, desde luego, grandes debates sobre la manera de lograrlo, pero pocos sobre
el objetivo final). Sin embargo, en el periodo 2009-2010 el problema era que no se podia
pasar de un capitalismo de libre mercado fallido a un socialismo todavia mas desacreditado.
Por lo tanto, habia que crear una alternativa. Este dilema fue particularmente dificil para la
izquierda que, en momentos mas “normales”, hubiera podido sacar provecho de una crisis en
la ideologia de laissez-faire. EIl historiador britdnico Tony Judtlo expresd con elocuencia:

¢Por qué se nos dificulta tanto incluso imaginar un tipo de sociedad diferente? ¢;Por qué nos supera concebir un
conjunto distinto de arreglos para el provecho comin? ;Estamos condenados a tambalearnos indefinidamente entre
un “libre mercado” disfuncional y los muy pregonados horrores del “socialismo”? Nuestro problema es discursivo:

simplemente ya no sabemos como hablar de estos temas.2

Para muchos, resultaba obvio que una sociedad mejor debia ser “mas verde” y mas
sustentable. Otros pensaban que debia ser mdas justa y dar marcha atrds al aparentemente
inexorable crecimiento de la desigualdad que, durante las tres décadas anteriores, habia
anulado el progreso hacia una mayor equidad que se habia alcanzado durante los treinta afios
posteriores a la segunda Guerra Mundial. Sin embargo, por si mismas, estas aspiraciones no
bastaban para determinar cémo se debia organizar una nueva sociedad ni qué medidas era
necesario adoptar para crearla.

Durante la crisis, se hizo evidente que la economia en tanto disciplina, por lo menos la que
existia entonces, era incapaz de dictar coOmo debia ser esta nueva sociedad. Los econom istas
podian aportar un conocimiento considerable sobre pequefias partes del sistema, como la
forma en que los incentivos podrian afectar la conducta de los administradores, pero no sobre
la manera en que estas pequefias partes encajaban entre si. Desde luego, una dificultad fue que
la corriente principal de la profesién habia sido absolutamente incapaz de darse cuenta de que
una crisis era probable — o incluso inevitable— porque no tenia cabal conciencia de lo que
sucedia en el sector financiero ni de por qué podria ser importante. Aunque un grupo
comparativamente pequefio de economistas (de los cuales, seguramente Nouriel Roubini fue
quien proporciond un prondstico mas detallado de lo que se avecinaba) habia previsto
publicamente la crisis, la realidad era que los modelos macroecondmicos dominantes habian
fomentado una ceguera en relacion con los problemas que, a fin de cuentas, resultaron ser
criticos.



Sin embargo, la mayor dificultad de los economistas fue que la crisis tenia una dimension
moral. Aun cuando quienes apoyaban el capitalismo de libre mercado habian sido capaces de
recurrir, antes de la crisis, a la teoria econémica para sostener que los mercados libres y
competitivos eran eficientes y que la intervencion gubernamental podria ocasionar que con
frecuencia los mercados se desempariaran mal, el argumento sobre el capitalismo de libre
mercado era de indole moral, y no estaba sujeto a la teoria econémica. El argumento moral era
que la gente tenia derecho a lo que pudiera obtener en el libre mercado, incluso si se trataba
de una remuneracion de varios millones de ddlares por hacer nada o casi nada. También se
consideraba un argumento moral que los impuestos fueran una intromision en la propiedad
privada. Aunque se reconociera que los gravamenes eran necesarios, pues se requerian para
financiar algunos servicios ptblicos —y como creian en el Estado benefactor, la mayoria de
los europeos continentales (por lo menos en la “vieja” Europa) estaban dispuestos a tolerar
niveles taxativos mas altos que los estadunidenses—, seguian considerandose como una
intromision en la propiedad privada. Por lo tanto, cuando los déficits gubernamentales
aumentaron radicalmente y 1os problemas relativos a los niveles de deuda nacional saltaron a
primera plana en 2010, la idea generalizada fue que se debia dar por hecho que la solucion
implicaria recortes en el gasto publico y no mayores impuestos, ya que—aunque la situacion
se debiera tanto a la caida impositiva producto de la recesién como a los paquetes de
estimulos que se habian implementado— un incremento tributario seria moralmente
inaceptable. Pero, para bien o para mal, hacia mucho tiempo que la profesién economica habia
dejado de intentar examinar cuestiones morales, pues desde mediados del siglo xx se habia
autodeclarado como una ciencia neutral desde el punto de vista de los valores morales.

Por consiguiente, la crisis del capitalismo que surgio en el periodo 2008-2009 estaba
entrelazada con dos conjuntos de creencias morales, politicas e ideoldgicas. Por un lado,
estaba la serie de convicciones de libre mercado que, segun admitio el propio Allan
Greenspan, ya no servian como argumento economico, pero todavia alimentaban las opiniones
de la gente en relacion con la legitimidad del Estado. Por el otro, estaba la ideologia sobre la
que se basO la consolidacion posterior a la segunda Guerra Mundial, incluyendo la
recuperacion de la agitacion politica que sacudio a Europa en las décadas de 1920 y 1930,
mejor conocida como socialdemocracia. El término que utilizaron los liberales alemanes
después de 1945 para referirse al nuevo régimen econémico—economia social de mercado—
también expresa bien este segundo grupo de creencias. Fl mercado (capitalismo) era
fundamental, pero no habia duda (particularmente en Alemania, tras la experiencia del
nazismo) de que era necesario que se controlara. Se consideraba que un Estado benefactor
generoso, controlado por un gobierno representativo y democraticamente electo era tan
importante para el éxito econémico como los libres mercados. Mas aun, el Estado benefactor
era fundamental para garantizar la libertad; era parte de un paquete que podia evitar que se
repitiera lo que habia sucedido antes de la guerra. Aunque la economia social de mercado era
un fenOmeno aleman, habia —a pesar de las diferencias— elementos prominentes de esta
ideologia socialdemocrata en la mayor parte del mundo desarrollado. Incluso en los Estados
Unidos, a pesar de que 1os empresarios clamaran en contra de Roosevelt y denunciaran su New
Deal, el capitalismo evoluciono después de la segunda Guerra Mundial para convertirse en
una institucion donde los mercados, la democracia y las prestaciones sociales parecian



sustentables. Ahora, tras la crisis financiera de 2008-2009 y de la crisis fiscal de 2010, las
dos visiones estaban empatadas: habia quedado demostrado que el capitalismo no funcionaba
bien y se argumentaba que la socialdemocracia era insostenible.

LLos FUNDAMENTOS MORALES DEL CAPITALISMO

Paradojicamente, el reto por desarrollar una nueva base moral para el capitalismo nos lleva,
tan directamente como la necesidad de politicas que eviten otra Gran Depresion, de nueva
cuenta, a Keynes. Seria equivocado concluir que Keynes ya no es relevante, ahora que se
considera que el apremiante problema es la reduccion del déficit que pone en tela de juicio la
asequibilidad del Estado benefactor. Por el contrario, esta tan vigente como en la crisis de
2008 y 2009, pero es momento de recurrir a otro Keynes.

Keynes era un economista —incluso, un economista con una sOlida preparacion en
matematicas—, pero, a diferencia de la mayoria de los economistas modernos, también era un
filosofo moral que desarrolld una vision del capitalismo que podria resultar valiosa el dia de
hoy. Desde su punto de vista, el capitalismo era inmensamente fragil, concepto interesante
después de lo vivido en 2008 y 2009 y de las distintas crisis financieras, incluyendo la
quiebra del mercado de valores de 1987, la crisis financiera asiatica de 1997 y la burbuja del
punto com en 2001. En el campo de la politica era un liberal clasico, tan apegado a la libertad
individual como el mas ferviente libertario. A lo largo de su vida rechaz6 el socialismo y
prefiri6 permanecer en el condenado Partido Liberal, ahora desaparecido, que sumarse al
emergente Partido Laborista. Sin embargo, se mantuvo firmemente en la izquierda, buscando la
manera de utilizar los recursos del Estado para crear una sociedad mejor. Y en una época que
se ha vuelto suspicaz, e incluso cinica, en lo que a soluciones faciles se refiere, su
escepticismo ante férmulas simples y su apertura pragmatica a una serie de soluciones da a su
obra un tono contemporaneo.

La resonancia que tienen las ideas de Keynes en las inquietudes actuales no deberia
sorprender a nadie. Cuando pensamos en Keynes, nuestra mente se dirige en primera instancia
a la Gran Depresion. Sin embargo, todo el periodo transcurrido entre 1914 y 1945 se
caracterizo por la agitacion, y tanto los economistas como los formuladores de politicas se
vieron obligados a hacer frente, no solo al problema del desempleo, sino a ciclos economicos
violentos, hiperinflacion, crisis financieras, deflacion y al desmoronamiento del comercio
mundial. La generacion que vivié en la década de 1970 no fue la tinica que tuvo que aprender
la importancia de las expectativas inflacionarias; en 1920, todos los economistas —en cuyas
obras se baso Keynes— tenian absoluta conciencia del problema.

No es ninguna coincidencia tampoco que Keynes haya atacado de manera explicita el
problema de la legitimidad del capitalismo; vivié en la época en la que mas duramente en la
historia se ha cuestionado ese sistema. Quiza la materia sistermas econémicos comparados, en
la que los estudiantes confrontaban el capitalismo y el socialismo, date de la década de 1960,
cuando la Guerra Fria habia alcanzado su cuspide, pero los europeos de la generacion de
Keynes tenian mayores motivos para pensar que el capitalismo podria no sobrevivir y que no
debia darse por descontado. L.a tarea de hacer una reforma era mucho mas urgente entonces



que cuando el capitalismo parecia estar funcionando bien, como en las décadas de 1950 y
1960: aunque durante la mayor parte del periodo que siguio a la segunda Guerra Mundial la
Union Soviética podria muy bien haber representado una grave amenaza militar, en la guerra
ideologica no llevaba la delantera.

Por lo tanto, Keynes nos ofrece una vision del capitalismo en la que los andlisis econémico
y moral estan totalmente entrelazados. Entendio la importancia de la libertad, tanto en los
mercados como en la politica, pero no se hizo la ilusion de que los mercados siempre
funcionarian a la perfeccion. Por el contrario, sostenia que el capitalismo era un sistema muy
imperfecto que requeria de la intervencion gubernamental para operar adecuadamente. Del
mismo modo, aun cuando la libertad era un valor fundamental, Keynes no veia la competencia
como un ideal moral; a la inversa: era moralmente cuestionable pero, al mismo tiempo,
esencial. No negaba la legitimidad de los ingresos privados —adquiridos a través de los
mercados—, pero tampoco condenaba la intervencion estatal (ni siquiera la imposicion
tributaria) como inmoral en si misma.

Para Keynes —como se explicO en el capitulo m— el problema radicaba en que, para
conservar su legitimidad, el capitalismo tenia que ser sumamente exitoso desde el punto de
vista material. Sin embargo, como tendia a desviarse hacia la inestabilidad y sufrir
prolongados periodos de desempleo masivo, era dificil sostener esa legitimidad que, como es
natural, se cuestiond mas que munca en el periodo entreguerras, caracterizado por una
inestabilidad econémica que no se habia visto jamas. A Keynes le disgustaba la avaricia en la
que veia la motivacion de muchos capitalistas, pero estaba convencido de que era el sistema
que ofrecia el mayor potencial para la libertad personal y el bienestar material. La dificultad
radicaba entonces en como lograr que el capitalismo fuera mas estable y, en consecuencia,
capaz de brindar esos otros beneficios.

Keynes no era ingenuo respecto a este problema. Tenia claro que, por su propia esencia, el
capitalismo necesitaba que los empresarios tuvieran un alto espiritu animal —el optimismo
espontaneo— para que se pudiera alcanzar el éxito requerido para afianzar su legitimidad.
Nunca argumentd que el Estado pudiera manejar el capitalismo mejor que los capitalistas,
pero si creia que las bajas tasas de interés y un sistema de obra publica cuidadosamente
planificado podrian estabilizar la inversion privada. Reconocié que una politica de esta
naturaleza podria fracasar si generaba ansiedad entre los inversionistas, 1o que hacia atin mas
evidente que el problema de preservar el capitalismo era un problema moral y no un problema
de ingenieria. El Estado tenia un papel que desempefiar en la estabilizacion del espiritu
animal, pero como lograrlo exactamente era algo que todavia habria que averiguar. Keynes no
hizo un llamado para que el Estado hiciera lo que la iniciativa privada podia hacer mejor por
si misma; tampoco para que se ocupara de afinar la economia.

EL pAPEL DEL EstADO

El argumento a favor del laissez-faire —que propone dejar que la iniciativa privada siga
adelante con la tarea de hacer dinero— se basa en el supuesto de que, en la consecucion de
sus propios intereses, los hombres de negocios emprenderan tareas que beneficiaran a la



sociedad. Los capitalistas tendrdn ganancias pero, en el proceso, creardn empleos vy
producirdn bienes que la gente quiere comprar. Sin embargo, incluso antes del golpe de la
Gran Depresion, Keynes ya tenia sus dudas sobre este postulado y escribié: “el gran capitén
de la industria, el maestro del individualismo, que nos sirve al servirse a si mismo se esta
volviendo, como lo hace cualquier artista [...] un idolo sin brillo. Cada vez dudamos mas que
sea él quien nos esta guiando de la mano hacia el paraiso”.3Del mismo modo, después de la
crisis de 2008, aunque seamos escépticos en relacidon con el Estado, tenemos buenas razones
para dudar que el mundo se pueda dejar en manos de la libre empresa. En el ensayo del que se
toma la cita, The End of Laissez-Faire (1926), Keynes busca principios adecuados para
determinar el papel del Estado en un mundo en el que no tenemos confianza ni en el
capitalismo desregulado ni en el socialismo.

Su punto de partida era la afirmacion de que la division entre lo que él I[lamaba la agenda y
la no agenda del Estado no podia determinarse sobre bases abstractas. La opcidn entre
individualismo y socialismo estatal era falaz porque pasaba por alto coémo funcionaban a
detalle las instituciones, que son de un tamafio intermedio entre el individuo y el Estado.
Keynes sostenia que los socialistas se equivocaban al nacionalizar la industria para producir
bienes mas eficientemente que la empresa privada. M4as bien, el Estado deberia dedicarse a

cosas que el sector privado no pudiera hacer:

La Agenda mas importante del Estado se relaciona no con esas actividades que los individuos particulares ya estan
realizando, sino con esas funciones que caen fuera de la esfera del individuo, con esas decisiones que nadie toma
si no las toma el Estado. Para el gobierno lo importante no es hacer lo que los individuos ya hacen, y hacerlo un

poco mejor o un poco peor, sino hacer lo que actualmente no se esta haciendo para nada.4

Su ejemplo principal de algo que sdlo podia hacer el Estado era mitigar los efectos del
riesgo, la incertidumbre y la ignorancia que convertian los negocios en una loteria y creaban
grandes disparidades de riqueza. EI Estado deberia controlar el dinero y el crédito, y difundir
informacién para reducir la incertidumbre. Su segundo ejemplo iba mas alla: el control del
ahorro y la inversion. Era necesario que esto abarcara la decision, por un lado, de cuanto se
deberia ahorrar e invertir y, por el otro, de cuanta inversion deberia de salir al extranjero y
cudnta permanecer en el pais.

En los Ultimos dos libros de Keynes sobre teoria econdémica, el Tratado sobre el dinero y
la Teoria general, se observa la influencia de sus propias reflexiones publicadas en The End
of Laissez-Faire. En el Tratado luch6 largamente, y sin éxito, con la pregunta de c6mo
coordinar, mediante una mejor politica en materia de tasas de interés, las decisiones que toman
ahorradores e inversionistas, cada uno por su parte. De hecho, este esfuerzo infructuoso
definid la naturaleza de su “fracaso artistico”. Sin embargo, una vez que, en su camino hacia la
Teoria general, descubrié un mecanismo para explicar la manera en que la produccion fluctua,
dejo de batallar con este problema. Dedujo que cuando los niveles esperados de ahorro e
inversién no son iguales, la contraccidn o expansion de la economia eventualmente hard que se
recupere el equilibrio.

Resuelta esta interrogante, la atencion de Keynes se centr6 en otra inquietud sobre el
comportamiento del empresario: su temor ante la incertidumbre y los bajos niveles de

inversién que éste ocasiona. En la argumentacién que hace en el Tratado, lo habia atado de



pies y manos no solo su inhabilidad para encontrar una solucion al problema de como
equilibrar el ahorro y la inversion, sino ademas su “mentalidad de formula magica”: pens6 que
cambiar las tasas de interés era la solucion obvia y se negd a considerar seriamente que el
miedo de los capitalistas ante un futuro incierto también pudiera ser un factor de freno. Para
darse cuenta de como lo cegaba su propio enfoque mecanicista cuando terminaba de escribir
el Tratado, basta con observar sus vehementes esfuerzos por disuadir a Pigou de exactamente
esta explicacion cuando este ultimo declar6 ante el Comité Macmillan en 1930. Sin embargo,
cuando entendio la importancia del multiplicador y se valié de esto para desarrollar su teoria
sobre la demanda efectiva, pudo dejar de preocuparse por el equilibrio entre ahorro e
inversion y regresar a su inquietud anterior: los efectos perjudiciales de la incertidumbre.

Desde luego, como ya se menciond, en cuanto Keynes fijo su atencion en esta nueva
direccion, dejé inmediatamente atrds su “mentalidad de férmula magica”. Esperaba que fuera
posible utilizar las obras publicas como una especie de contrapeso para estabilizar las
expectativas de los inversionistas. Este es un papel distinto del que generalmente se asocia a
su nombre, pues a partir de 1933 dej6 de defender los déficits gubernamentales como medio
para alcanzar esa meta. Ademas, siempre creyd que, a fin de cuentas, la solucion al problema
del capitalismo estaba en el comportamiento de los capitalistas y no en facilitar que el Estado
se apoderara de la economia. Como cabia esperar de un inveterado liberal, encontré el
argumento para que el papel del Estado fuera complejo y matizado, no audaz y simplista. En
resumen, la solucion al problema de mantener la legitimidad del capitalismo era de indole
moral; no de indole mecanica.

LA RELEVANCIA DE KEYNES EN LA ACTUALIDAD

Entonces, ¢qué relevancia tiene hoy Keynes, ahora que la preocupacion sobre una nueva Gran
Depresion ha dado lugar a una inquietud sobre la deuda gubernamental y el nivel de gasto
publico? Probablemente encontremos su critica moral atractiva, pero sus detractores sostienen
que Keynes esta desacreditado y que deberiamos reconocer que su enfoque del manejo de la
economia para garantizar la perpetuidad del pleno empleo es una quimera; aunque los sucesos
de los ultimos cuarenta afios han probado de manera decisiva que estan equivocados. El gasto
gubernamental y los déficits fiscales son el problema, no la solucion. La estabilidad se debe
alcanzar a través de la austeridad y del desmantelamiento del Estado benefactor inasequible.
Lo anterior representa un regreso a las posturas y politicas de la década de 1920 y principios
de la década de 1930, cuando se hacia un llamado a favor de recortes en el gasto ptiblico para
restablecer la confianza. Tan es asi que, incluso en 1932, mientras el mundo estaba sumido en
la Gran Depresion, el propio Roosevelt basd su campafa electoral para la presidencia sobre
la plataforma de un presupuesto equilibrado. Esta vision de las politicas esta respaldada por
teorias economicas en las que los agentes son totalmente racionales, operan en mercados
perfectos y sin friccion, y su comportamiento esta dominado por las expectativas a futuro. En
este tipo de teorias, donde se asume que los mercados funcionan a la perfeccion y los agentes
del sector privado son casi omniscientes, se entiende —practicamente de manera inexorable—
que, si en lugar de dar carta blanca a la empresa privada, el gobierno interviene, solo sera



para empeorar las cosas. Todo parece indicar que el mundo ya dio la vuelta completa.

Si Keynes fuera el Keynes sobre el que el mundo fijo 1a mirada en la década de 1960 —si
fuera el paladin de ajustar el déficit con cambios en las tasas impositivas y el gasto ptblico
para garantizar un alto nivel de demanda agregada y pleno empleo continuo— seria dificil
defender un regreso a sus teorias y politicas. Las limitaciones impuestas por los mercados de
bonos y las dudas sobre la capacidad de los gobiernos de implementar politicas eficazmente
lo harian imposible. Los ataques libertarios a la confianza en que el gobierno podia, a pesar
de todas sus fallas, ser mas eficiente—que Keynes heredo de sus maestros— han sido tan
efectivos que el keynesianismo de la década de 1960 simplemente ya no es factible desde el
punto de vista politico.

Sin embargo, existe un Keynes distinto, mas a tono con nuestras inquietudes actuales. El
Keynes que hemos presentado en este libro no es el planificador social comprometido con el
uso del déficit gubernamental para mantener el Estado benefactor. Es un economista en muchos
sentidos escéptico respecto al gobierno que consideraba que el capitalismo individualista era
fundamental para la libertad y que podria hacer el elogio de The Road to Serfdom (1944) de
Friedrich Hayek, el libro que durante muchos afios ha servido de manifiesto de la economia de
libre mercado. Keynes pensaba que, aunque el capitalismo era esencial, tenia fallas, y que era
necesario encontrar la manera de librarlo de su defecto principal: la incapacidad de
estabilizar la inversion. En su busqueda por mantener la inversion y no solo estimular el
consumo para compensar la falta de inversion, adopto una vision de largo plazo con la que
deberian estar de acuerdo tanto aquellos a los que les preocupa el déficit —pues no hay nada
insostenible en contraer deuda para financiar una inversion productiva— como quienes son
conscientes de que es indispensable invertir en tecnologia mas verde.

Desde luego que lo anterior deja abierta la pregunta de como defender las teorias
keynesianas de los argumentos técnicos de sus criticos. Aqui encontramos un abanico de
respuestas. La respuesta “fundamentalista” es regresar a las paginas de su Teoria general para
recuperar la “verdadera” teoria keynesiana. Keynes —dice el argumento— reconocio que el
mundo era —para utilizar un término que €l mismo nunca usO— “no ergodico”; es decir, no se
repite a si mismo. En consecuencia, los agentes econémicos se enfrentan a una incertidumbre
que no se puede reducir a probabilidades medibles, argumento que, si se toma seriamente,
implica el rechazo rotundo del tipo de modelos matematicos que ha dominado en la disciplina
economica desde la segunda Guerra Mundial. En este orden de ideas, las teorias que se han
utilizado para criticar a Keynes simplemente se pueden tachar de inapropiadas para el mundo
en el que vivimos.

Una respuesta distinta es intentar crear nuevas teorias; partir de ideas y métodos
econ0micos contemporaneos para crear modelos que expliquen por qué los mercados no
logran generar pleno empleo. En este sentido, Joseph Stiglitz ha vuelto la mirada hacia el
concepto de la informacién asimétrica, segln el cual, algunas personas saben mas que otras.
Sus modelos implican matematicas avanzadas y se basan en supuestos sumamente abstractos.
Sin embargo, han sido utilizados para impugnar algunas de las intuiciones basicas sobre las
que descansan las teorias del libre mercado, como la nocién de que, en un mercado
competitivo, el precio siempre se ajustara para que la oferta sea igual a la demanda. El
principio de que el precio de algo aumentara si la demanda excede la oferta (o0 caera si hay



menos demanda que oferta) puede parecer obvio, pero puede ser — como lo ha demostrado
Stiglitz— wun discernimiento engafioso. Una vez aceptada esta conclusion, desaparecen las
objeciones tedricas a la economia keynesiana, pues no hay una alternativa para remplazarla
que marche sobre ruedas.

Otro enfoque tiene que ver con lo que se ha llamado “economia conductual”, que contempla
utilizar nuevas fuentes de evidencia, como experimentos, para establecer la forma en que
realmente se comportan las personas en distintas circunstancias. Por ejemplo, George Akerlof
y Robert Shiller han utilizado los métodos de economia conductual para alimentar la nocidn de
Keynes del espiritu animal: el impulso de hacer algo en lugar de nada. Estos economistas han
cuestionado la idea de que la gente es absolutamente racional, ofreciendo un camino diferente
para llegar a las conclusiones de Keynes.

¢Como responder a visiones tan distintas de la economia keynesiana? Tradicionalmente se
ha buscado la manera de descubrir la teoria esencial entre los muchos cambios de opinion de
Keynes y en la gran abundancia de argumentos que presenta en su Teoria general. Nuestro
enfoque es diferente; en lugar de considerar que la ambigiedad y flexibilidad de la obra de
Keynes son un problema, creemos que son la clave para entenderlo mejor. Keynes no estaba
intentando establecer una nueva ortodoxia; por el contrario, cuestionaba cualquier ortodoxia y
defendia una revolucién permanente. Es evidente que habia algunos puntos con los que estaba
comprometido. Los maéas significativos eran que el sistema econémico no podia ajustarse a si
mismo porque no podia generar el nivel de inversion adecuado y que el gobierno debfa asumir
la responsabilidad de conducir la economia. Habia ademas ideas especificas a las que
concedia importancia, pero éstas no bastaban para definir una teoria econdmica Unica, lo que
dejaba la puerta abierta para que se desarrollaran teorias relevantes para nuevas situaciones.

Una barrera para comprender a Keynes es la idea de que su teoria debe entenderse como
postulados que ofrecen una féormula simple para saber exactamente qué hacer. Sin embargo,
esto implica adoptar la mentalidad de formula maéagica que el propio Keynes habia ya
abandonado en la Teoria general. Si elabordé una teoria que explicaba a los gobiernos qué
pasos habia que seguir para salir de la Gran Depresion, pero en cuanto las circunstancias
cambiaron, Keynes cambié de opinion. Aunque su andlisis de la inflacion durante la segunda
Guerra Mundial y sus planes para un nuevo orden econdmico internacional después de la
guerra ciertamente reflejaban las ideas que aparecen en la Teoria general, también
sobrepasaban la obra. Seguramente, si hubiera vivido mé&s tiempo, su pensamiento habria
evolucionado en concordancia con las nuevas circunstancias. Era fundamental no permitir que
se desarrollara una ortodoxia encostrada. En palabras de su amigo del Grupo de Bloomsbury,
Roger Fry: “Siempre he visto mi sistema con cierta suspicacia. Reconozco que si alguna vez
forma una costra demasiado sdlida podria impedir el paso de experiencia fresca”.5 Es justo
conjeturar que habria sido tan critico de una ortodoxia basada en su obra, como lo fue de la
ortodoxia que atacd y definié ampliamente en la Teoria general como teoria “clésica”.

No obstante, quiza el mayor obstdculo para entender a Keynes y aprender de él sean esas
languidas formas en que la gente habla hoy en dia del capitalismo. Las defensas de este
sistema parecen ser variantes de un argumento similar: hay laissez-faire o hay comunismo. En
el mundo polarizado en el que vivimos actualmente, a principios del siglo xxi, a muchas
personas les resulta casi imposible imaginar que uno pudiera estar a favor del capitalismo y al



mismo tiempo creer que no siempre funciona bien. De hecho, este tipo de idea permea a tal
grado que es dificil pensar en un defensor contemporaneo del capitalismo que esté dispuesto a
admitir la posibilidad de que éste necesite ser regulado o no logre cumplir lo que ofrece. Este
tipo de elogio acritico es particularmente frecuente en los Estados Unidos, pero tiene
seguidores en muchos paises.

Desafortunadamente, incluso quienes desde la izquierda quieren mantener el capitalismo,
reformandolo, parecen ser incapaces de elaborar un argumento convincente para contrarrestar
la retorica de “todo o nada” de la derecha libertaria. Como dice Tony Judt en la cita que
aparece con anterioridad en este mismo capitulo, la izquierda parece no poder encontrar un
discurso para explicar la necesidad de una democracia social. Una vez que se comparo la
magnitud de los paquetes de estimulos de 2009 con la pérdida de ingresos tributarios
originados por la recesion y se revelo el enorme incremento en los niveles de deuda nacional,
la derecha libertaria no tardo en atacar la sustentabilidad a largo plazo del Estado benefactor.
En vano uno espera la respuesta de la izquierda a estos ataques al Estado-nacion moderno;
pareceria que no pueden creer que haya quienes planteen preguntas sobre la necesidad de que
el Estado benefactor continde. Pero si Judt tiene razom, los socialdemocratas tienen que
defender su postura sélida e innovadoramente.

Ya hemos dicho que la obra de Keynes quiza no sea el mejor lugar para buscar argumentos
a favor del Estado benefactor, pues éste no era una de sus pasiones. A pesar de la idea
generalizada que alguna vez circul6, sus escritos no apoyan la prolongacion de déficits eternos
para estabilizar la economia o para financiar el Estado benefactor. Keynes no proporciona una
solucion (o soluciones) para la crisis actual; lo que si ofrece —y probablemente sea mas
importante— es una manera de ver mas alla de la idea obtusa que ha prevalecido sobre el
capitalismo en las ultimas décadas. Las caricaturas de Keynes, que abundan en el debate
publico, son una buena representacion de la retdrica unidimensional que parece fluir de ambos
lados del espectro politico. En cambio, aunque sOlo sea porque brinda una vision del
capitalismo que trasciende las alternativas simplistas a nuestro alcance, vale la pena tomar en
serio la posicion de Keynes que dicta que, aunque seguramente el capitalismo sea el mejor
sistema disponible, tiene problemas morales internos y su legitimidad se ve amenazada por su
propia tendencia a la inestabilidad y a altos niveles de desempleo. Si una comprension de esta
naturaleza condujera a nuevos y mas matizados entendimientos de los limites y potenciales del
capitalismo, lo mas probable es que John Maynard Keynes estaria muy satisfecho, pues una
evolucion de ideas asi representa exactamente el tipo de revolucion perpetua en el
pensamiento que, desde su perspectiva, seria indispensable mientras el capitalismo se
mantuviera como un sistema viable.



' D. MacKenzie, An Engine Not a Camera, p. 150.

2 T. Judt, Ill Fares the Land: A Treatise on Our Present Discontents, p. 34. Elaboracién de un argumento resumido en
What Is Living and What Is Dead in Social Democracy?

3JMK, vol. 9, p. 287.
4 lbidem, p. 291.
5 Citado en Goodwin, The Art of an Ethical Life..., op. cit., p. 235.



DOCUMENTACION DE LAREVOLUCION KEYNESIANA

Un ensayo bibliografico

En las primeras lineas del prefacio de su Teoria general de la ocupacién, el interés y el
dinero Keynes escribio: “Dirijo este libro especialmente a mis colegas economistas, aunque
espero que sea comprensible para quienes no lo son”. Nuestra aspiracién es exactamente la
opuesta. Escribimos este libro para el publico en general, con la esperanza de que también
aporte algo a nuestros colegas economistas. Como hemos tratado de evidenciar, originalmente
Keynes fue generoso al apoyar a muchos intérpretes distintos de su obra y, durante la Gltima
década de su vida, no tratd de proporcionar una interpretacidon definitiva de la Teoria general
y cerrar asi los debates sobre la economia keynesiana. En cambio, se desarrollaron una serie
de ortodoxias, iniciadas por otros, cada una de las cuales clamaba el titulo de verdadero
keynesianismo. Asi, después de una reunién con economistas en Washington, en 1944, Keynes
comento: “me di cuenta de que era el Gnico ahi que no era keynesiano”.1En la elaboracién de
nuestra explicacién sobre Keynes, claramente nos hemos beneficiado de muchas
interpretaciones que captan algo importante sobre su obra, pero no hemos atestado el texto de
referencias a otras interpretaciones, pues preferiamos que la nuestra se sostuviera por si
misma. EIl presente ensayo llena este vacio al indicar co6mo nuestra vision de Keynes encaja
con la de otros y, por consiguiente, sirve para agradecer algunas de nuestras deudas
intelectuales. Por otro lado, el hecho de que la revolucion keynesiana haya sido uno de los
principales acontecimientos intelectuales del siglo xx significa que, para conocer el contorno
del paisaje creado por su pensamiento, necesitamos saber como se ha interpretado a Keynes, y
esto también es relevante.

Analizar la bibliografia sobre Keynes es una tarea de enormes proporciones. EIl propio
Keynes fue prolifico. Dejé tanto material que aun cuando la recopilacion que la Royal
Economic Society hizo de sus obras tenga treinta volimenes, hay muchisimo que no esta
compilado, incluso textos indispensables para entenderlo en toda la amplitud de su contexto.
También la bibliografia sobre Keynes es inmensa y muy diversa. Gran parte de ella no guarda
relacién con Keynes en su caracter de personaje histédrico, sino que lo incluye para defender
nuevas formas de desempefiar la disciplina o de argumentar en contra de ellas. En este sentido,
Keynes cumpliéo su deseo de que muchas personas trataran de formular nuevos sistemas con
base en su obra. A eso se debe que la bibliografia sobre este economista sea tan grande: la
publicacion de nuevos libros y articulos sobre él practicamente ha generado una nueva
industria.

La bibliografia directa

Los estudiosos de Keynes tienen la fortuna de contar con una edicién bien hecha y bellamente



producida de la recopilacion de sus escritos, Collected Writings, que incluye, ademas de los
diez libros que publicé a lo largo de su vida, distintos ensayos y otras obras breves
importantes — por lo menos una de los cuales, Two Memoirs, se publicé péstumamente (1947)
— , articulos periodisticos, memorandos, cartas y libros blancos que escribio mientras
trabajaba en el gobierno, resefias de libros, transcripciones de emisiones radiofonicas, un
voluminoso intercambio epistolar con todo tipo de personas, y mucho mas. La inclusion de su
correspondencia y de los primeros borradores de la Teoria general en Collected Writings ha
sido un premio inesperado para los historiadores, pues permite seguir paso a paso y con gran
detalle la evolucidon de sus ideas y ha producido una gran cantidad de bibliografia indirecta, la
cual tuvo un auge a finales de la década de 1970 y en la década de 1980, cuando una serie de
documentos clave se hicieron mas ampliamente disponibles.

La mayoria de los materiales que no estdn incluidos en Collected Writings se pueden
consultar en el Acervo Keynes, depositado en el Archivo Moderno de King’s College, en la
Universidad de Cambridge, y accesibles también de manera integra en microficha. Entre estos
documentos esta la correspondencia con su esposa, Lydia, que se publicd parcialmente en un
volumen editado por sus sobrinos Polly Hill y Geoffrey Keynes,2 aunque todavia hay
suficientes cartas para publicar algunos volimenes adicionales. Lo mismo sucede con el
intercambio epistolar de Keynes con su amigo Lytton Strachey durante sus afios de estudiante,
que no esta publicado. Estas cartas contienen considerables reflexiones sobre los intereses
homosexuales de su juventud, incluyendo su candida teoria de lo que ambos llamaban “alta
sodomia”.

Estas piezas de la correspondencia son fundamentales para entender a cabalidad su vida y
obra, como también los son sus primeros intercambios epistolares y sus ensayos estudiantiles
sobre la filosofia de la probabilidad. De hecho, algunas de las cartas necesarias para armar el
rompecabezas de la evolucién de sus ideas iniciales sobre la teoria de la probabilidad estan
entreveradas en la correspondencia con Strachey. Sin embargo, los escritos mdas importantes
de su juventud que no estdn publicados son una serie de ensayos que escribié para leer a los
Apdstoles los sdbados por la noche; los mas relevantes son aquellos que tratan directamente el
tema de la probabilidad o las cuestiones de teoria moral a las que debe su interés en la
probabilidad.

El Gltimo trabajo que debe incluirse aqui — aunque en realidad no lo haya escrito Keynes—
es el conjunto de apuntes que sus alumnos tomaron de sus clases entre 1931 y 1935 y que
compilé y edit6 Thomas Rymes (1989). Las notas de distintos alumnos se fusionaron para
crear un juego de apuntes “representativo”,y son indispensables para analizar la evolucidn de
algunas ideas especificas en la Teoria general, pues no era raro que Keynes se basara en
monotipos y pruebas de galera de secciones de sus libros, que él mismo pagaba, para dictar
sus clases. Con frecuencia el material de esas versiones era totalmente revisado en borradores
posteriores del libro, pero a falta de fotocopiadoras, Keynes utilizaba monotipos y pruebas de
galera para difundir ampliamente sus ideas y recibir retroalimentacion. Muchas de estas

galeradas se reproducen en los volimenes 13y 14 de Collected Writings.

Biog rafia



El biégrafo oficial de Keynes fue Roy Harrod, cuya Life of John Maynard Keynes fue
publicada en 1951; es decir, apenas cinco afos después de la muerte del economista, cuando
la Teoria general era central en los debates sobre teoria econdmica y todavia se estaban
formulando los argumentos a favor de las politicas keynesianas. Comprometido con la causa
keynesiana, la biografia de Harrod buscaba promover la revolucion keynesiana presentando a
Keynes como una figura que podia servir de inspiracion para la nueva generacion. Aunque
tuvo acceso a la mayoria de sus documentos (algunos se descubrieron mucho tiempo después,
como los que aparecieron en un cesto de ropa sucia en su casa de campo), fue selectivo en el
uso del material: no s6lo vivia aun la madre de Keynes cuando el libro salio a la luz, sino que
no hubiera sido util para la causa de la revolucion keynesiana revelar su homosexualidad (un
crimen que en ese entonces seguia siendo castigado con carcel), su caracter de objetor de
conciencia durante la primera Guerra Mundial o el grado de su participacion en el Grupo
Bloomsbury. Era mejor pasar todo esto por alto como si fueran indiscreciones de juventud que
no tenian nada que ver con el Keynes de la madurez.

El relato de la vida de Keynes hecho por Harrod fue la version definitiva durante mas de
cuarenta afios, y no fue cuestionada hasta que Robert Skidelsky, un politélogo que habia escrito
prolificamente sobre la década de 1930, se interesé en Keynes. El primero de sus tres
volumenes aparecio en 1983. La historia se interrumpia en 1920 y mostraba al Keynes de
Bloomsbury con todo y sus “indiscreciones” juveniles. En el segundo volumen (1992) retrato a
un Keynes maduro para el que Bloomsbury era parte fundamental de la vida. Sin embargo, la
primera biografia completa desde la de Harrod fue Maynard Keynes: An Economist’s
Biography (1992), de Donald Moggridge, quien habia desempefiado una funcion importante en
la edicion de Collected Writings. El subtitulo hacia alusion no sélo a que la biografia habia
sido escrita por un economista, sino también a que se analizaba a Keynes en su calidad de
profesional de la economia. Bloomsbury fue importante para Keynes, aunque no fue la
influencia intelectual mas significativa. Moggridge se enfoco en la participacion constante de
Keynes en las discusiones de politicas gubernamentales a lo largo de su vida, y el papel que
habia desempefiado durante la segunda Guerra Mundial. El tercer volumen de Skidelsky
(2000) —cuyo subtitulo para la Gran Bretana fue “Fighting for Britain” y, para los Estados
Unidos, “Fighting for Freedom”— completaba la vida del personaje. Mas adelante, en 2003,
se publicd una version resumida de la obra que ocupaba un solo volumen, como habia sido la
idea original.

Aunque son muchas las biografias, los estudiosos de Keynes se han centrado, en gran
medida, en las interpretaciones discrepantes en las biografias de Moggridge y Skidelsky
(véase, por ejemplo, Blaug 1994, Laidler 2002, Moggridge 2002). En 1947, Austin Robinson,
colega de Keynes, escribi6 un largo texto biografico con cardcter de obituario para el
Economic Journal. Este excepcional texto capta claramente el interés de Keynes en
desarrollar una teoria econdémica que pudiera ser utilizada para diagnosticar con precision los
malfuncionamientos economicos del capitalismo en las décadas de 1920 y 1930. Pero hay
otros libros biograficos. Charles Hession (1984) intent6 interpretar la vida y obra de Keynes a
través del lente de lo que él llama la “androginia” de Keynes. La biografia de David Felix
(1995, 1999) no es de Keynes per se sino mas bien de la Teoria general; escrita como “la
biografia de una idea” también encaja en otra categoria: la bibliografia antikeynesiana que, en



contraposicion a todo el tributo que se rinde a la grandeza de Keynes, busca criticar y
deslegitimar su obra. Entre otras introducciones mas recientes a la vida y obra de Keynes
estan las de Toye (2000), Dostaler (2007), Cord (2007), y Davidson (2007). Ademas, hay lo
que podriamos llamar una avalancha de articulos en revistas y un enorme volumen de ensayos
sobre Keynes —muchos en conmemoracion de algun aniversario— que cubren temas que
abarcan desde reinterpretaciones de la teoria keynesiana hasta su punto de vista sobre el tema
de razas. Solamente el 70 aniversario de la publicacion de la Teoria general produjo al menos
seis volumenes de este tipo de textos.

Economia

Como se explica en el capitulo 11, en cuanto salio a la luz, la Teoria general fue tema de
amplias discusiones. La mayor parte de la bibliografia de esa época implicaba el uso de
modelos matematicos para dar sentido a los argumentos de Keynes y para relacionarlos con
otras teorias economicas (véase Young, 1987) y solo interesa a especialistas. Sin embargo, es
importante porque sent0 las bases de 1o que, para la década de 1960, se habia convertido en la
ortodoxia keynesiana, que sirve de telon de fondo en los analisis subsecuentes de la obra de
Keynes. Un ejemplo representativo de estos textos es The Keynesian Revolution (1947) de
Lawrence Klein (originalmente una tesis doctoral de miT dirigida por Paul Samuelson). Para la
generacion de Klein, Keynes era el economista que habia aportado un nuevo sistema tedrico
que podia traducirse en un simple modelo matematico y ofrecia un mecanismo para mantener
el pleno empleo a través de cambios en el gasto gubernamental y la imposicion tributaria. Si
las economias capitalistas pudieran resolver el mal del desempleo, podrian abandonar el
sistema de precios y seguir adelante con la asignacion de recursos. Esto es lo que Samuelson,
en la edicion de 1955 de su exitoso libro de texto Economics, 1lamé “la sintesis neoclasica”.

No todo el mundo acepto este punto de vista sobre Keynes. Por ejemplo, Sidney Weintraub
desarroll6 un modelo que incluia la consideracion de la distribucion del ingreso como
elemento clave del modelo “keynesiano”. Una critica mucho mas significativa del
keynesianismo de sintesis neoclasica se encuentra en otro libro que derivé de una tesis
doctoral: On Keynesian Economics and the Economics of Keynes (1968) de Axel
Leijonhufvud. El titulo resume la tesis: lo que se habia llegado a considerar economia
keynesiana (la sintesis neoclasica de Samuelson) no era la economia que se encontraba en
Keynes. El punto de vista generalizado era que la economia keynesiana trataba de lo que
sucedia cuando los salarios eran inflexibles. Como dijo Don Patinkin (1965), otra figura
importante en el establecimiento de la consideracion estandar, la economia keynesiana hablaba
del efecto de que los salarios no se ajustaran con rapidez suficiente para eliminar el
desempleo en un lapso socialmente aceptable. Incluso si esto implicaba que la economia
keynesiana era un caso especial de economia “clasica”, era un caso especial relevante para el
mundo en que vivimos.

El problema con la interpretacion de la sintesis neoclasica, argumenté Leijonhufvud, era
que Keynes dejo en claro que el objetivo de su libro era desmentir la idea de que el
desempleo se debiera a salarios demasiado altos. En cambio, continu, el origen del



desempleo es la incapacidad de los mercados financieros de establecer una tasa de interés que
coordine las decisiones de ahorradores e inversionistas. El ahorro se da cuando la gente
quiere posponer su gasto; la inversion, por su parte, busca crear recursos de capital que
produzcan ingresos en el futuro. Lo anterior significa que el desempleo keynesiano deberia ser
visto como un fracaso de coordinacidn intertemporal. La economia keynesiana tenia que ver,
segun sostenia el propio Keynes, con el caso general, donde los mercados no tenian ningdn
mecanismo para garantizar que la oferta y la demanda siempre se mantuvieran en equilibrio.
(Hay mercados en los que la oferta y la demanda coinciden siempre, el ejemplo obvio es el
mercado de valores. No obstante, estos mercados son la excepcion que confirma la regla, pues
son sumamente centralizados y los rigen normas muy detalladas de operacidn.)

Mas 0o menos en esa misma época, la economia keynesiana sufrid el ataque de los
economistas del libre mercado. La serie televisiva (pbs) de Milton Friedman, Free to Choose
(1980),3se contraponia a The Age of Uncertainty (1977) de John Kenneth Galbraith, una serie
de corte keynesiano que se habia transmitido tres afios antes. Ambas series se convirtieron en
libros exitosos. Si bien Friedman era el publicista més prominente del libre mercado, James
Buchanan fue quien reexaminé las ideas de Keynes de manera mas integral, en Democracy in
Deficit: The Political Legacy of Lord Keynes (1977). Buchanan describié a Keynes como un
defensor del gasto mediante déficit que habia ayudado a debilitar lo que el propio autor de
Democracy in Deficit llamaba nuestra “constitucion fiscal”, principio segun el cual, salvo en
tiempos de guerra, los gobiernos estaban obligados a equilibrar sus presupuestos. Al eliminar
esta restriccion para que el gobierno se comportara de manera responsable, Keynes, sostenia
Buchanan, habia desatado el caos inflacionario de la década de 1970.

En esa misma década surgi6 un grupo autodenominado “poskeynesianos”. No era la
primera vez que se utilizaba este término; aunque los primeros keynesianos lo habian hecho
suyo en la década de 1950, ésta era la primera vez que denotaba un movimiento organizado
que se rebelaba en contra de la ortodoxia de la disciplina. Lo encabezaban Joan Robinson, una
de las keynesianas originales que, durante su juventud, en la década de 1930, habia trabajado
al lado de Keynes y que, en 1936, fue una de las primeras divulgadoras de la Teoria general;
Paul Davidson, un alumno de Sidney Weintraub, y algunos jovenes economistas a los que
inspiraba la obra del grupo. Este grupo tenia una doble motivacion: por un lado, objetaban los
requerimientos técnicos impuestos por las revistas académicas mas importantes en tanto que
excluian su trabajo que, desde la perspectiva de los autores, era menos formal pero mas
realista, y por el otro, estaban en contra del abandono de politicas a favor del pleno empleo.
Recurriendo a secciones de la Teoria general que, en su opinidn, habian sido indebidamente
olvidadas, enfatizaban que la obra de Keynes se ocupaba de un mundo en donde el tiempo y la
incertidumbre desempefiaban papeles fundamentales, elemento que hacia inapropiadas las
técnicas utilizadas por los economistas “neoclasicos” ortodoxos. Lo que se requeria era una
reconstruccion de la teoria econdmica, para citar el titulo de un libro de Jan Kregel, uno de los
integrantes del movimiento poskeynesiano: A Reconstruction of Economic Theory (1973).
Incluso hubo quienes llegaron a tacharlos de keynesianos “fundamentalistas”. Aunque la
identidad del grupo databa apenas de la década de 1970, el recuento que los poskeynesianos
hacian de su propia historia — de manera notable John King (2002)— empezaba con la Teoria
general. En esa misma época, George Shackle (1973) cifro las opiniones de Keynes en



relacion con la incertidumbre, en las limitaciones del conocimiento humano que, argumentaba,
eran consecuencia de la irreversibilidad del tiempo, y Hyman Minsky (1976) propuso una
interpretacion de Keynes que ponia todavia mas énfasis en la inestabilidad de las finanzas
modernas. Una alumna de Minsky, Victoria Chick (1983), que se convirti0 en una
poskeynesiana importante, ofrecio una interpretacion de la Teoria general que comprendia
varias capas: en un nivel estaba el modelo 1s-LM, pero conforme se levantaban estas capas iba
surgiendo una teoria en la que el tiempo y la incertidumbre desempefiaban un papel cada vez
mayor. Aunque tanto Shackle como Minsky expusieron ideas que concordaban con el
poskeynesianismo y los poskeynesianos las usaron de base, estos dos autores mantuvieron
posturas sumamente distintivas.

Uno de los intérpretes mas significativos de Keynes en la década de 1970 fue Harry
Johnson, un economista formado en Chicago y de alto perfil en la disciplina. Su interés en la
sociologia de la profesién econdémica lo condujo a interpretaciones innovadoras de la
revolucion keynesiana y de Keynes en relacion con Cambridge. Su texto se publico en The
Shadow of Keynes (1977), al lado de los ensayos que su esposa, Elizabeth Johnson —una de
las editoras de Collected Writings de Keynes—, escribid sobre el economista britanico.

Durante la década de 1970, hubo otros economistas que estudiaron a Keynes desde una
perspectiva mas historica. Un estimulo fundamental fue la publicacién de voliimenes clave en
Collected Writings que documentaban el proceso que sigui0 Keynes para escribir la Teoria
general. Patinkin (1976, 1982) recurrio a ellos para hacer una reevaluacion del pensamiento
monetario de Keynes y trato de resolver la pregunta —aun sin respuesta— de si las ideas de
Keynes habian sido posteriores a las de los economistas suecos y polacos. (Su conclusion fue
en sentido negativo, en tanto que estas ultimas teorias no incluian lo que, desde su punto de
vista, eran las caracteristicas fundamentales de la Teoria general, a saber: el multiplicador,
los ajustes cuantitativos y el equilibrio del desempleo.) Una década mas tarde, cuando el
monetarista Allan Meltzer (1988) cuestiono la nocion que prevalecia de Keynes al afirmar que
su objetivo era muy limitado y consistia en estabilizar la inversion privada en un nivel mas
alto del que alcanzaria si el gobierno no hacia nada, Patinkin (1990) decidio responder
diciendo que Meltzer estaba equivocado al pintar a Keynes como alguien enfocado en el
potencial de la inversion privada para estabilizar la economia porque el interés primordial de
Keynes radicaba en utilizar la politica fiscal para erradicar el desempleo. Un punto central en
su polémica era determinar si el capitulo final de la Teoria general, titulado “Notas finales
sobre la filosofia social a la que podria conducir la teoria general” era, como podria sugerirlo
el titulo, una idea de ultimo momento o si habia formado parte de lo que Patinkin llamaba el
“mensaje central” del libro sobre la eficacia de la politica fiscal. Si este tltimo era el caso,
Meltzer tendria mas razon que Patinkin, pues en esta seccion Keynes apenas toca la politica
fiscal y concede un papel protagonico a las politicas para estabilizar la inversion del sector
privado. Patinkin solo podia mantener viva la vieja consideracion de que el tema de la Teoria
general era el uso de la politica fiscal para alcanzar el pleno empleo constante con el
argumento de que este capitulo era periférico. No queda claro si esta postura convencio a
alguien que no compartiera ya su opinion.

Mas recientemente, después de la transformacion de la macroeconomia que surgié con los
nuevos clasicos economistas y sus sucesores, la revolucion de Keynes se ha analizado a través



de la mirada de la economia neokeynesiana, que considera que la inamovilidad de salarios es
causa del desempleo. Michael Woodford (1999) y Olivier Blanchard (2000) son algunos
ejemplos. La ironia del esfuerzo por resucitar la economia keynesiana con base en la rigidez
de los salarios no es poca si pensamos que, en gran medida, los escritos de Keynes de la
década de 1930 se proponian dejar atrds las teorias que afirmaban que la inflexibilidad de los
salarios servia para explicar el desempleo masivo.

Filosofl’a e historia

A partir de la década de 1970, cuando las ideas de Keynes pasaron de moda entre econom istas
y formuladores de politicas, hubo mayor interés en situar la obra de Keynes en su verdadero
contexto historico. Con la aparicion de Collected Writings y los altibajos de la situacion
relativa de su obra como consecuencia del aumento de las criticas al keynesianismo ortodoxo,
cabia preguntarse hasta qué punto esos ataques estaban dirigidos hacia lo que realmente habia
dicho Keynes. Durante las décadas de 1970 y 1980, uno de los argumentos principales en la
bibliografia antikeynesiana era que Keynes y sus seguidores no habian sido capaces de
entender en qué medida la conducta de las personas se veia afectada por sus expectativas
respecto al futuro. Sus detractores sostenian, por ejemplo, que Keynes no habia comprendido
que la gente puede cambiar estas expectativas cuando el gobierno cambia sus politicas y que
estos cambios servian para explicar el supuesto fracaso de las politicas keynesianas ante la
estanflacion de la década de 1970. Para cualquiera que conociera la Teoria general, ésta era
una afirmacién sorprendente, pues Keynes le dedicO mucho espacio al tema de las
expectativas.

La inquietud de algunos estudiosos del keynesianismo por comprender mejor la perspectiva
de Keynes respecto a la incertidumbre y las expectativas dio lugar a los primeros esfuerzos
formales por estudiar su economia a la luz de sus tempranos intereses en filosofia de la
probabilidad y, en particular, del trabajo que fructificé en su A Treatise on Probability (1921,
JMK, vol. 8). Un problema interpretativo fundamental (que estudiaron tres tesis doctorales de
la década de 1980 y que ha sido tema de estudio en bibliografia subsecuente) incluia la
interrogante de si la respuesta de Keynes— posterior a la muerte del critico— a los ataques
que el filo6sofo Frank Ramsey (1931) hizo en contra de su trabajo sobre la probabilidad4 habia
tenido algun efecto. Ramsey y Keynes eran conocidos cercanos, y Keynes parecia aceptar la
critica del filésofo, quien sefialaba que las relaciones logicas objetivas sobre las que el
economista habia basado su Treatise on Probability, simplemente no existian. Anna Carabelli
(1988) opind que Keynes nunca habia sostenido una teoria de probabilidad objetiva y, por lo
tanto, nunca cambid de opinién. Por su parte, Roderick O’Donnell (1989) pensaba que Keynes
nunca aceptd realmente las criticas de Ramsey. Por el contrario, la postura de Bradley
Bateman (1987, 1988, 1996) era que Keynes habia aceptado las criticas de Ramsey, e intento
demostrar que este cambio de opinién servia para explicar por qué las expectativas habian
desempefiado un papel tan pequefio — si es que alguno tenia— en el Breve tratado sobre la
reforma monetaria (1923) y en el Tratado sobre el dinero (1930) y se habian vuelto
fundamentales en la Teoria general (1936).



Otras interpretaciones sobre la influencia que los primeros trabajos de Keynes en el campo
de la filosofia tuvieron sobre su obra posterior incluyen la de John Davis (1994), quien intent6
ubicar a Keynes dentro de un marco mas amplio, el de la filosofia de Cambridge a principios
del siglo xx, y la de Donald Gillies y Grazia letto-Gillies (1991), quienes explicaron cOmo, en
trabajos posteriores de economia, Keynes se baso en la obra de Ramsey para desarrollar una
teoria intersubjetiva de la probabilidad (segun la cual la probabilidad depende de las
creencias de una comunidad y no en las de los individuos). Sobre este tema, Mizuhara y Runde
(2003) incluyen puntos de vista retrospectivos de muchos de estos autores y de otros que
adoptaron estas ideas. Cambridge Companion to Keynes (2006), de Backhouse y Bateman, lo
aborda como parte de un estudio mas general —en el que su economia es el telén de fondo—
sobre las influencias filosoficas en la obra de Keynes, desde su interés en la ética y la
probabilidad hasta su participacion en el Grupo de Bloomsbury.

De forma paralela, en bibliografia adicional se analizo con detalle la forma en que las
ideas keynesianas se propagaron inicialmente por las democracias industrializadas. La
disminucion de cincuenta a treinta afios en el periodo que debe transcurrir antes de que los
académicos puedan tener acceso a los archivos del gobierno britanico impulsé el estudio
sobre la diseminacion de los conceptos keynesianos en el Reino Unido. Estos textos, escritos
casi exclusivamente por historiadores economicos, examinaban el grado de penetracion de las
ideas de Keynes en el proceso de formulacion de politicas en la Gran Bretafia y las reacciones
que provocaban en politicos y servidores publicos. Entre los primeros historiadores en
emprender esta tarea estan Susan Howson y Donald Winch (1977), seguidos, en la década de
1980, por un torrente de historiadores economicos jovenes, muchos de los cuales han sido
estudiados por George Peden (1988). Peden (2004) reproduce documentos gubernamentales
clave que tienen que ver con los temas de este debate.

Peter Hall (1989), quien presentd0 un panorama mucho mas amplio en un volumen que
incluye ensayos de historiadores, politdlogos, economistas y sociologos que analizan la
transmision de las ideas de Keynes de un pais a otro, llegd a la extrafia conclusion —
consistente con la lentitud con la que se extendio el keynesianismo en los circulos oficiales
britanicos— de que la adopciodn inicial de politicas “keynesianas” guarda poca relacion con
Keynes. En practicamente todas las democracias industrializadas, la introduccion de una
politica fiscal para estabilizar la economia se debe a la innovacion politica de personas que
no conocian en absoluto las ideas de Keynes.

El tema de las convicciones politicas de Keynes y como influyeron en su economia es
materia de mas bibliografia. Micheal Freeden (1978) fue el primero en analizar si Keynes era
un “nuevo liberal”, parte de la corriente de un liberalismo mas colectivista que surgio en la
Gran Bretafia en las décadas del cambio de siglo. Este movimiento honraba la autonomia
tradicional del individuo y cuestionaba cual seria el papel del Estado para garantizar el
bienestar del individuo tras los dramaticos cambios que la produccion en masa y la sociedad
industrial habian traido consigo.

El estudio de Peter Clarke (1978) sobre el nuevo liberalismo lo condujo —igual que a
Freeden— hacia Keynes y, finalmente, a un recuento historico completo de la evolucion de sus
ideas. Para este historiador, gran parte de la bibliografia sobre Keynes era un blanco de
criticas, que fue como Dennis Robertson describi¢ también la caracterizacion que Keynes hizo



de la economia clasica.5 Su analisis del trabajo paralelo de Keynes en teoria econdémica y en
su caradcter de asesor gubernamental en politica econdmica ofrece un estudio integral (1988)
para determinar el momento exacto (y la manera) en el que Keynes realiz6é sus mas importantes
avances. Este libro establecid un nuevo estandar en el conocimiento histérico de las ideas de
Keynes. Por supuesto que Clarke no fue el Gnico académico en recurrir al nuevo material
disponible para reinterpretar a Keynes. Como Patinkin y Meltzer, Robert Dimand (1988)
ofrecid una interpretacion de la revolucion keynesiana desde la perspectiva de un economista,
aunque dio mayor importancia de la que solia concederse al Tratado sobre el dinero. Una
década mas tarde, David Laidler presentd6 una visién renovada de la macroeconomia del
periodo entreguerras y cambié nuestra perspectiva no tanto por ofrecer nuevo material en
torno a Keynes sino por la forma en que transformé nuestra idea de lo que Keynes habia
desestimado de la “economia clasica”. Provocadoramente, su libro se titula Fabricating the
Keynesian Revolution (1999). Segln este recuento — en el cual nos basamos ampliamente—
efectivamente hubo una revolucidn keynesiana, pero ésta implicé construir sobre lo que habia
antes, y no desecharlo por completo. En un ensayo mas reciente, Backhouse y Laidler (2004)
completaron este panorama al sefialar las pérdidas y ganancias de la revolucidn keynesiana.

A lo largo de su carrera, a Keynes le preocuparon los problemas monetarios
internacionales y, por consiguiente, las relaciones internacionales. Donald Markwell (2006)
ha trazado una evolucidn del pensamiento de Keynes: Empezo6 con opiniones liberales clédsicas
sobre la relaciéon entre el libre comercio y la paz. En el periodo entreguerras, argumentd que la
cooperacion internacional era indispensable para que las economias europeas se pusieran en
marcha nuevamente, pero en 1930 hizo un llamado a favor de cierta autosuficiencia nacional.
Su trabajo sobre los acuerdos posteriores a la segunda Guerra Mundial representa la fase
madura de su pensamiento, que M arkwell caracteriza como institucionalismo liberal: el pleno
empleo y nuevas instituciones monetarias internacionales eliminarian las causas econdmicas

de la guerra y permitirian unrégimen pacifico de libre comercio.

Keynes después de la crisis

El renovado interés en Keynes tras la crisis financiera se tradujo en un aluvion de libros
breves sobre Keynes y la economia keynesiana. En un extremo del espectro encontramos
libros que, a pesar de que si se ocupan de Keynes con el objetivo de dotar de nueva vida a la
economia keynesiana, son fundamentalmente analisis de la crisis realizados por economistas
que, aunque no aportan nada a nuestro conocimiento del Keynes histérico, si presentan
argumentos frescos en relacion con la relevancia de su obra. Estos autores son principalmente
economistas para quienes la crisis vino a confirmar afiejos puntos de vista, fueran éstos, desde
la perspectiva del keynesianismo, ortodoxos (Krugman, 2008) o heterodoxos (Davidson
2009). George Akerlofy Robert Shiller (2009) recurren a ideas provenientes de las finanzas
conductuales (incluyendo los resultados derivados de técnicas experimentales que no estaban
al alcance de los economistas ni siquiera una década atras) para revivir una version de la
nocion de Keynes del “espiritu animal”, el impulso espontaneo de hacer algo en lugar de nada.

Una excepcion es Richard Posner (2009), quien se confiesa conservador y es una eminencia en



el campo del derecho y la economia. Posner opina que el fracaso del capitalismo que reveld la
crisis de 2008 nos daba la oportunidad de hacer una reevaluacion de la economia keynesiana.

Entre las obras de esta naturaleza estan los libros escritos por algunos estudiosos de
Keynes. En 1996, Skidelsky escribidé un libro pequefio titulado, simplemente, Keynes.
Afirmaba que Keynes “se habia unido a Marx como el Dios que fracas6”6 porque sus
seguidores habian sido demasiado ambiciosos y habian ocasionado la inflacion y la
inestabilidad econdémica de la década de 1970. Sin embargo, después de la crisis, Skidelsky
pensaba que Keynes volvia a cobrar relevancia. En su erudita biografia de tres volimenes,
Keynes: The Return of the Master (2009), Skidelsky hace una estampa de la vida de Keynes,
incluyendo una relacién de sus actividades como inversionista. Sin embargo, gran parte de la
obra ofrece un diagndstico de la crisis y presenta la economia keynesiana como los cimientos
sobre los cuales se puede reconstruir la economia. Desde el Keynes de Bloomsbury del primer
volumen de su trilogia, Skidelsky llega a una perspectiva poskeynesiana segun la cual la
incertidumbre radical (la incertidumbre no puede representarse en modelos a través de
probabilidades numéricas) debilita cualquier economia ortodoxa. En contraste, aunque Clarke
estd claramente convencido de que las ideas de Keynes son extremadamente importantes, en
Keynes: The Twentieth Centurys Greatest Economist (2009) se enfoca en la vida y obra de
Keynes sin romper la distancia que el historiador asume en relacion con su tema de estudio.

En la escritura de este libro recibimos la influencia, positiva y negativa, consciente e
inconsciente de toda la bibliografia aqui analizada y de mucha més que el espacio no nos
permite mencionar. Nuestro énfasis en la importancia de la visiéon de Keynes respecto al
capitalismo como un sistema complejo y en evolucién se acerca mas a la opinion de Clarke,
aunque nos hemos basado ampliamente en las dos biografias principales. Moggridge resulto
ser particularmente valioso al detallar la participaciéon de Keynes en el campo de las politicas
tanto en tiempos de paz como de guerra. Al subrayar la importancia de Bloomsbury, seguimos
el ejemplo de Skidelsky (1983) y, mas adelante, de Goodwin (1998, 2006). A Goodwin le
debemos la idea central de que la flexibilidad y la resistencia ante la ortodoxia — fuera ésta la
de sus antecesores o la que podria surgir de su propio trabajo— que caracterizaban a Keynes
tienen su origen en Bloomsbury. La obra de Hall sobre el alcance del keynesianismo y la de
Laidler sobre la relacion entre la Teoria general y la economia monetaria en el periodo

entreguerras han contribuido a formar nuestro criterio de la revolucidon keynesiana.



11J. Robinson, John Maynard Keynes: Economist, Author, Statesman, pp. 541-542.

%P. Hilly R. Keynes, Lydia and Maynard: Letters of Lydia Lopokova and John Maynard Keynes.
3 M. Friedman y R. Friedman, Free to Choose: A Personal Statement, 1980.

4 JMK, vol. 10, pp. 336-339.

5D. Robertson, Alternative Th eories of the Rate of Interest: Rejoinder, p. 436.

6 Skidelsky, Keynes, p. 107.
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de The Cambridge Companion to Keynes, una recopilacion de doce ensayos que analizan el
nivel de conocimiento que en ese entonces se tenia del economista. Cuando se publicé el libro,
en 2006, decidimos que todavia habia cosas que se habian quedado en el tintero y
desarrollamos algunas de estas ideas en distintos articulos y contribuciones a otras obras. En
el momento en que explotd la crisis financiera de 2008, nos percatamos de que algunos de
esos conceptos —basados en la vision que Keynes tenia del capitalismo— adquirian mayor
relevancia de la que hubiéramos imaginado cuando empezamos a reflexionar en ellos. Este
sentido de actualidad no hizo sino aumentar cuando observamos como los paquetes de
estimulos fiscales de 2009 habian provocado ataques contra el Estado benefactor y las
politicas de estabilizacion. Fue entonces que concebimos el proyecto de desarrollarlos en un
libro breve que fuera de interés para personas que no tuvieran una educacion formal en el
campo de la economia. Este libro es el resultado.

La mayoria de los textos aparecieron originalmente firmados por ambos, y los mas
significativos fueron: “Keynes and Capitalism”, History of Political Economy 41 (4): 645-
671, y “Whose Keynes?”, publicados en Keynes’s General Theory after Seventy Years,
compiladores Robert W. Dimand, Robert Mundell y Alessandro Vercelli (International
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Palgrave Macmillan).

Dos articulos son de autoria individual, aunque en ambos casos discutimos ampliamente
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Abstruse and Mathematical Argument’: The Use of Mathematical Reasoning in the General
Theory” (Backhouse). Los dos estan en Bradley W. Bateman, Cristina Marcuzzo y Tokiashi
Hirai, compiladores, The Return of Keynes: Keynes and Keynesian Policies in the New
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ensayo bibliografico, “La documentacion de la revolucién keynesiana”, que analiza la
bibliografia sobre Keynes, indica de dénde provienen muchas de nuestra ideas y explica la
forma en que nuestro trabajo se relaciona con lo que le precede.

También estamos sumamente agradecidos con nuestros colegas que leyeron el material en
distintas etapas de la escritura. Su sabiduria y conocimientos nos salvaron del error y nos
proporcionaron nuevas ideas. Entre ellos estan Craufurd Goodwin, David Laidler, Perry



Mehrling, Richard Posner, Donald Winch y dos lectores anonimos.
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ohn Maynard Keynes fue uno de los economistas
mas influyentes de la historia y uno de los pensadores
mas sobresalientes del siglo xx. Su capacidad analitica, su
profundo conocimiento técnico y su esfuerzo permanente
por poner Eaciencia econdmica en la base de politicas
que contribuyeran al bienestar de la poblacion lo llevaron
a ocupar un lugar sobresaliente en la vida publica de
Inglaterra y a influir mucho mas alla de las fronteras de
su pais. Este prestigio, sin embargo, también ha sido causa
de que sus teorias se hayan simplificado y estereotipado.

Un capitalista revolucionario rescata el aspecto

multidimensional del pensamiento keynesiano, demostrando
que las distintas facetas de! hombre de carne y hueso
—creador de politicas publicas, "médico” que usaba la
teoria econémica como herramienta de diagndstico,
filésofo moral que, sin dejar de ser partidario del capitalismo,
denuncié sus aspectos mas nocivos, inteligencia interesada
lo mismo en Newton que en las vanguardias literarias de
su tiempo— no son exduyentes, sino que conforman la
ideologia de un pensador que transformé la economia
de su tiempo, y tal vez también la del nuestro. En este
refrescante ensayo, Backhouse y Bateman sientan las bases
de nuevas interpretaciones que permitan comprender
a cabal idad que la obra de Keynes no fue estéatica, como
tampoco lo son el mundo ni la forma en que io vemos.
Mas que una introduccion a Keynes, este libro replantea
el punto de partida desde el cual puede leerse su obra.
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