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LAS FALACIAS DE LA TEORIA GENERAL DE LORD KEYNES *

Jacques Rueff

La teoria de Lord Keynes, segun lo expuesto en su obra General Theory of Employment,
Interest and Money [Teoria General del empleo, el interés y el dinero], domina el
pensamiento econdémico de nuestra época. El autor no duda en declarar que su teoria
demuestra la inutilidad de la teoria clasica y que esta destinada a reemplazarla:

"Sostendré que los postulados de la teoria clasica solo son aplicables a un caso
especial, y no en general, porque las condiciones que supone son un caso extremo de
todas las posiciones posibles de equilibrio. Mas aun, las caracteristicas del caso
especial supuesto por la teoria clasica no son las de la sociedad econémica en que
hoy vivimos, razén por la cual sus ensefianzas engafian y son desastrosas si
intentamos aplicarlas a los hechos reales".

Pero la nueva teoria no tiene un mero significado filosofico; promueve normas de
accion, sobre todo en la lucha contra el peor de los males de la sociedad moderna: el
desempleo crénico.

En efecto, es este aspecto de la teoria, la doctrina del "pleno empleo”, el que ha
ejercido la mayor influencia. Al dilucidar el mal y proporcionar los medios para curarlo,
ha traido al mundo un gran bienestar.

Como remedio para el desempleo, se expandid con rapidez mas alla de la ciencia
econdémica para convertirse en un instrumento de gobierno. Origino la publicacion de
informes oficiales en Inglaterra y en Canada y una propuesta de ley en los Estados
Unidos, el proyecto de ley de pleno empleo de Murray, que intenta obligar a los
gobiernos a atenerse a sus normas. La nueva constitucion francesa obliga al gobierno a
presentar cada afio un plan econémico nacional concebido para proveer pleno empleo a
la clase trabajadora para la utilizacion racional de los recursos materiales. La Comision
Economica de los Estados Unidos se denomina "Comision sobre Asuntos Economicos y
Empleo”. Por ultimo, la conferencia internacional que se ocupa del problema del
comercio internacional es la Conferencia sobre Comercio y Empleo, cuya primera
sesion se celebro en Londres en octubre y noviembre de 1946.

En la actualidad, la filosofia keynesiana es indudablemente la base de la politica
mundial, y si el fantasma del "subempleo™ vuelve a aparecer en el mundo en el futuro,
como es probable que ocurra, serd el recurso universal de los pueblos y de los
gobiernos. Si es verdadera, sera la salvacion del mundo; si es falsa, puede conducir a
una catéastrofe, induciendo al mundo a utilizar remedios ineficaces que pueden empeorar
aun mas el mal.

Por lo tanto, para todos los que se preocupan por el futuro de la sociedad humana no
existen en la actualidad interrogantes mas importantes que los que se originan a partir de
la teoria de Lord Keynes, ni deber mas apremiante que el de emitir juicios sobre el valor
de las explicaciones que ofrece y sobre la eficacia de los remedios que sugiere.

Al formular las criticas que en mi opinion se aplican a la teoria keynesiana, lamento
hacerlo con posterioridad a la muerte del autor. Sin embargo, y afortunadamente, sus
seguidores son tan numerosos, tan activos y tan poderosos, que mis escrdpulos en

“ Traducido de The Critics of Keynesian Economics, Henry Hazlitt (ed.), Nueva York, Arlington House
Publishers, 1977. Derechos cedidos por Henry Hazlitt.
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cuanto a este punto estan mitigados. Por otra parte, ya he tenido el honor de sostener
una polémica con Lord Keynes. Lejos de evitar la discusion, me permitié publicar en el
Economic Journal un articulo titulado "Las ideas de Keynes sobre el problema de la

transferencia". !

1. La teoria keynesiana

Con el objeto de evitar cualquier posibilidad de tergiversacion de la Teoria general, cito
el resumen de su doctrina expuesto en la obra misma:

"Los principios generales de nuestra teoria pueden expresarse de la siguiente
manera: cuando aumenta el empleo, aumenta también el ingreso global real de la
comunidad; la psicologia de ésta es tal que cuando el ingreso real aumenta, el
consumo total crece, pero no tanto como el ingreso. De aqui que los empresarios
resentirian una pérdida si el aumento total del empleo se destinara a satisfacer la
mayor demanda de articulos de consumo inmediato. En consecuencia, para justificar
cualquier cantidad dada de empleo, debe existir cierto volumen de inversion que
baste para absorber el excedente que arroja la produccion total sobre lo que la
comunidad decide consumir cuando el empleo se encuentra a dicho nivel; porque a
menos que exista este volumen de inversion, los ingresos de los empresarios seran
menores que los requeridos para inducirlos a ofrecer la cantidad de empleo de que se
trate. Se desprende, por lo tanto, que, dado lo que llamaremos la propension a
consumir de la comunidad, el nivel de equilibrio del empleo, es decir, el nivel que
no induce a los empresarios en conjunto a ampliar o contraer el empleo, dependera
de la magnitud de la inversion corriente.

Asi, dada la propension a consumir y la tasa de nueva inversion, sélo puede
existir un nivel de ocupacion compatible con el equilibrio. Pero no hay razon, en lo
general, para esperar que sea igual al pleno empleo [ ...] el sistema econémico
puede encontrar en si mismo un equilibrio estable con N a un nivel inferior al pleno
empleo. " (Paginas 27 - 30. Las cursivas me pertenecen.)

La base fundamental de todo el sistema keynesiano es la explicacion de la "notable
incapacidad de la teoria clasica para contribuir a los pronosticos cientificos” y la
demostracion de la falta de fundamentos del “famoso optimismo de la teoria tradicional
[ ... ] que se basa en el hecho de no poder reconocer el obstaculo para lograr la
prosperidad que podria originarse por la falta de una demanda efectiva". Por lo tanto, se
trata de una revolucion en la teoria economica y una modificacion profunda de las
normas de accién que ésta sugiere. La teoria clasica afirma que no puede existir ningun
tipo de equilibrio permanente mientras haya desempleo. Por el contrario, la teoria
keynesiana afirma que una sociedad puede continuar indefinidamente con un alto indice
de desempleo, y, sobre la base de esto, se propone como explicacion de este nuevo
fendmeno mundial: el desempleo crénico.

El anélisis keynesiano se basa, en su totalidad, en una hipotesis psicoldgica: la
propension insuficiente al consumo por parte de los productores. Segun esta hipotesis, el
incremento del ingreso que podria producirse por el aumento del empleo no aumentaria
la demanda de bienes de consumo en la misma proporcion.

! Economic Journal, septiembre de 1929. Revue d’Economie Politique, julio -agosto de 1929
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Si los ingresos no originan demanda de bienes de consumo, y si no existe iniciativa
gubernamental que estimule los gastos de inversion por el mismo monto, el incremento
de la produccion que resulta del aumento del empleo no podra encontrar un mercado. Al
no existir un mercado, la produccion correspondiente cesaria y con ella desapareceria el
incremento del ingreso que habria ocasionado. De este modo, por medio de la
restriccion simultanea de la produccion y de los ingresos que hacen posible su
adquisicién, se estableceria el estado de equilibrio de subempleo cuya explicacion
constituye el gran descubrimiento y la esencia misma de la teoria keynesiana.

Existe un elemento en esta explicacion que sorprendera a todos aquellos que
estan familiarizados con el analisis de la economia clasica: la idea de que una sociedad
econdmica donde existe en todo momento una oferta de trabajo no absorbida, sin
suponer en forma expresa el establecimiento de precios fijos, puede encontrarse en
equilibrio.

Pero si éste es el caso, ello se debe a que es imposible en la hipotesis keynesiana que
esta oferta de trabajo sea aceptada, porque no origina en modo alguno una demanda
capaz de absorberla. Por lo tanto, el desempleo es la unica solucién ofrecida a los tra-
bajadores a partir de quienes emana. En consecuencia, para todo aquel que desee juzgar
la Teoria general, el interrogante sera: ¢Es posible que una oferta que en efecto aparece
en el mercado, no origine una demanda de igual volumen? De ser asi, la teoria
keynesiana puede explicar el equilibrio mediante el subempleo y, por ende, el
desempleo crénico, y proporcionar los medios para tratarlo. De no ser asi, la explicacién
que ofrece debe ser reconsiderada.

Para Lord Keynes, las etapas del razonamiento parecen ser las siguientes: como
resultado de la insuficiente propension al consumo, los trabajadores capaces de
beneficiarse con el incremento de empleo no estan dispuestos a aumentar sus gastos de
consumo en proporcidn al ingreso adicional que podrian obtener. Ademas, debido a que
no tienen propension a la inversion, no demandaran nada a cambio de todos los
aumentos de recursos que no destinan a gastos adicionales. Considero que este analisis
implica un grave error.

Si realmente existe subempleo, no significa que determinados trabajadores puedan
trabajar mas, sino que de acuerdo con las condiciones ofrecidas por el mercado desean
trabajar mas. Si realmente ofrecen en el mercado un aumento del trabajo y si no tienen
el propdsito de desviar hacia gastos de consumo o inversiones la totalidad del
incremento del ingreso originado por ese aumento del trabajo, se debe a que tienen la
intencion de aumentar sus tenencias de dinero efectivo por un monto equivalente al
aumento de ingresos que no gastan. En la misma proporcion en que ofrecen trabajo sin
demandar bienes de consumo o bienes de inversion, son y deben ser demandantes de
dinero. Esta es una conclusion fundamental cuya necesidad debe interpretarse
cuidadosamente, debido a que observaremos que, si se la admite, alterara toda la
interpretacion keynesiana.

Si existe subempleo, esto significa que los trabajadores desean trabajar mas. Si
ofrecen mano de obra en el mercado, se debe a que desean obtener un aumento de sus
remuneraciones y si no quieren destinar el aumento de recursos a un incremento de sus
gastos en consumo o inversién, se debe a que tienen el proposito de aumentar el monto
de dinero que conservan. Si esto no fuera asi, su oferta de trabajo seria puramente
platénica. Podria existir una posibilidad de més trabajo pero no se desearia trabajar mas
y no habria subempleo.

De ser asi, considero que la demanda de tenencias de dinero liquido adicional es
equivalente, en cuanto a su efecto econdémico, a la demanda de bienes de consumo o
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bienes de inversion y, en consecuencia, puede proporcionar un mercado para la fuerza
de trabajo ofrecida, en las mismas condiciones que la demanda de esos bienes. Para
poder demostrar esto, deberé estudiar en detalle el efecto de la demanda de dinero, que
sera el tema de la seccidn siguiente. Tal vez puede parecer desproporcionado teniendo
en cuenta la minima importancia practica del caso al que se refiere. No hay duda acerca
de que el aumento de las tenencias individuales de dinero en efectivo nunca podria
exceder un monto limitado, y que, tan pronto como los individuos alcancen el limite de
la cantidad de dinero en efectivo que desean poseer, destinaran cualquier aumento de
recursos a incrementar su demanda de bienes de consumo o bienes de inversion. Pero,
debido a que la hipdtesis del no empleo de este aumento de recursos en respuesta a una
correspondiente demanda constituye el centro mismo del razonamiento keynesiano, para
poder juzgar este Ultimo es imprescindible el estudio minucioso de la primera.

2. Efectos de la demanda de tenencias de dinero en efectivo

Considero que Lord Keynes se equivoca cuando afirma que los ingresos que no crean
demanda de bienes de consumo o de bienes de inversion, es decir, los que originan una
demanda de tenencias adicionales en efectivo, no habran de integrar la masa de ingresos
requeridos para la absorcién de la produccién asociada con ellos y, en consecuencia,
crearan un permanente equilibrio de subempleo. Para poder demostrar esto en forma
simple, en primer lugar adoptaré un régimen donde el dinero sea en su totalidad
metalico, y luego consideraré el caso general.

Si un trabajador que obtiene un aumento de empleo aumenta sus tenencias de dinero
en efectivo, y todas las deméas condiciones, incluyendo la cantidad de dinero en efectivo
deseada por los deméas miembros de la sociedad, permanecen inalteradas, el incremento
de las tenencias de dinero en efectivo realizado por el propietario de los ingresos
aumentados pero no gastados, necesariamente producirda como consecuencia una
disminucion en la tenencia de dinero en efectivo que los demas miembros de la sociedad
por debajo del nivel de liquidez que ellos desean mantener. Con el fin de elevar sus
tenencias de dinero en efectivo al nivel deseado, estos ultimos no tendran otro recurso
que el de ofrecer sin demandar. Esto tendera a originar una caida en todo el sistema de
precios. 2

Sin embargo, un precio permanece estable en medio de esta caida de precios: es el
del oro, automaticamente mantenido a paridad legal por las compras efectuadas por la
autoridad monetaria. En consecuencia, la caida producida en el sistema de precios
tiende a originar la transferencia de recursos productivos de los productos cuyos precios
han caido al producto cuyo precio no se ha modificado, una disminuciéon en la
produccion de los primeros y un aumento en la produccion de oro. Pero el banco de
emisién compra todo el oro ofrecido pero no demandado, y en consecuencia ofrece,
mediante la monetizacion de la produccion aumentada de oro, las tenencias de dinero en
efectivo adicional deseado.

Debido a que la caida de precios y la consiguiente transferencia de recursos
productivos continla en la medida en que persiste la causa que las produjo, es decir la
insuficiencia de tenencias reales de dinero en efectivo en relacién con las deseadas, este
movimiento doble s6lo puede resultar en hacer que la primera se ubique en el nivel de la
ultima mediante el aumento de la cantidad de oro monetizado, y, al mismo tiempo, en

2 Analicé en forma detallada el mecanismo por medio del cual se produce esta caida en el capitulo 4 de mi
obra L'Ordre Social
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establecer entre el precio del oro, estabilizado a paridad legal, y los demas precios del
mercado las relaciones que fueron obtenidas con anterioridad.

Asi, la demanda de tenencias adicionales de dinero en efectivo habra tenido el efecto
de desviar las fuerzas de trabajo ofrecidas en un incremento de empleo desde la
produccion de bienes de consumo o bienes de inversion que no hubieran sido deseados
hacia la produccion de oro destinado a la monetizacion, y, en consecuencia, de
proporcionar los aumentos de tenencias de dinero en efectivo deseado.

Por lo tanto, es imposible aceptar la conclusion de Lord Keynes acerca de que, en el
caso expuesto, la insuficiencia de demanda de bienes de consumo o bienes de inversion
constituye un obstaculo para el aumento de empleo. Si realmente existe una oferta de
aumento de empleo en el mercado, y si las personas a quienes el aumento de empleo
proporcionard un incremento de los ingresos solo desean aumentos de tenencias de
dinero en efectivo, las fuerzas de trabajo ofrecidas se veran dirigidas en forma
espontanea, pero inevitable, solamente por la fuerza del mecanismo de precios, hacia la
produccion del dinero en efectivo adicional deseado. De este modo, el incremento de la
produccion asociado con un aumento del empleo no habra carecido de un mercado,
debido a que habra tomado la forma en la que los beneficiarios de los ingresos
adicionales deseaban absorberlo.

Por lo tanto, no es cierto que la limitacion de la propension al consumo, si no esta
compensada por gastos de inversién de un monto apropiado, es la causa de una
limitacién del empleo. Y es aun menos cierto que conduce a un equilibrio con
subempleo, debido a que las fuerzas que espontaneamente se originan por cada aumento
de trabajo ofrecido tienden a adaptar la estructura econdmica a la utilizacion que los
trabajadores recién empleados desean darle a su ingreso adicional. Un estado econémico
en proceso de adaptacion, sea éste cual fuere, no puede ser un estado de equilibrio. Una
teoria que rechaza las influencias que tienden a producir estas adaptaciones no puede ser
una teoria general, y menos aun una teoria verdadera.

Ciertamente, los seguidores de Keynes objetaran que el analisis antes expuesto es
puramente teorico. En primer lugar, afirmaran que la adaptacion requerida para la
absorcion de un aumento de la produccion tiende a ser estimulada exclusivamente por
fluctuaciones de precios, y si no existen tales fluctuaciones, o si existen pero no ejercen
accion alguna sobre la estructura del sistema productivo, no se podria esperar un
aumento de empleo. Por lo tanto, en ese caso nos encontrariamos, en realidad, en un
estado de equilibrio de subempleo.

Esto es cierto, pero, en realidad, no lo es menos que en la mayoria de los sistemas
econdémicos que existieron antes de la guerra pudieron desarrollarse estas fluctuaciones
espontaneas de precios, y que produjeron una eficaz asignacion de los factores
productivos. Las considerables fluctuaciones de la tasa de produccién de oro entre los
periodos de auge y los de depresion, demostraron claramente la sensibilidad del aparato
productivo con respecto a las fluctuaciones de precios.

Posteriormente consideraré los efectos de las medidas de estabilizacion de precios y
de la inmovilizacion de los factores productivos. Pero en ninguna parte de la Teoria
general se indica expresamente que la estabilizacion de precios y la inmovilizacion de
los factores productivos sean condiciones fundamentales del equilibrio de subempleo. Si
lo fueran, habria sido indispensable destacarlo, debido a que entre los remedios posibles
habria sido necesario considerar, junto con las intervenciones sugeridas por Lord
Keynes, la supresion de las causas de la rigidez econémica. Sin embargo, aun en el caso
de que esto se hubiera sefialado, una teoria basada en tal hipdtesis especial no podria
haberse considerado como una "teoria general".
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De todas maneras, aun en aquellas economias que no son muy sensibles a las
fuerzas que tienden a desestabilizar el equilibrio econdémico, estas fuerzas existen
mientras los precios no estan estabilizados en forma estricta, y hacen imposible que a
una estructura econémica sujeta a influencias tendientes a modificarla se la considere
como un estado de equilibrio.

Sin embargo, puede observarse que el razonamiento anterior se sustenta solo si en la
sociedad que estamos considerando existen minas de oro explotables. No obstante, la
falta de depdsitos accesibles sélo modifica la forma del aparato regulador: no lo
destruye ni elimina ninguna de sus consecuencias. La caida de precios originada por el
estado de subempleo, si no es frenada por la absorcion de los subempleados por parte de
las industrias productoras de oro, tiende a desviar a éstos hacia la produccion de bienes
que puedan comercializarse en el extranjero.®> De esta manera, tiende a originar una
balanza de pagos favorable para el pais en cuestion. Al igual que en el caso anterior,
origina ofertas de metal adicionales en el mercado y, en consecuencia, monetizaciones
adicionales de dinero en efectivo deseadas por los trabajadores recién empleados que no
destinan sus incrementos de ingresos a bienes de consumo o bienes de inversion.

De este modo, también en esté caso, el hecho de que los trabajadores disponibles
para un incremento de empleo no estén dispuestos a destinar mas que una parte de sus
ingresos aumentados a la demanda de bienes de consumo o bienes de inversion no
origina una falta de mercados para los incrementos de produccion que pueden ofrecer
dichos trabajadores. Simplemente desvia parte de la produccion original a mercados
extranjeros donde se obtendrén, mediante el intercambio, incrementos de metal que
proporcionan las tenencias adicionales de dinero en efectivo deseadas por los
trabajadores recién empleados. Nuevamente, en este caso, la produccion adicional habra
estado sujeta a fuerzas tendientes a proporcionarle un mercado. Mientras los precios y
los factores productivos no estén estabilizados, no puede existir ningun estado de
equilibrio de subempleo.

Es evidente que el analisis anterior sélo se aplica a un caso especial: el de una
sociedad que emplea dinero en efectivo exclusivamente. Aun resta el caso general de
una sociedad que utiliza dinero inconvertible o dinero que puede obtenerse tanto por la
monetizacion del metal como por el descuento de los documentos de credito.

Como en el caso anterior, la no utilizacion de una parte del incremento de los
ingresos que surge del aumento del empleo inducird a los beneficiarios de los
incrementos de ingresos no utilizados a aumentar sus tenencias de dinero en efectivo.
En consecuencia, ceteris paribus, las tenencias de dinero en efectivo de algunos
miembros de la sociedad en cuestién resultardn ser inferiores a las que desean
conservar. Para que sus tenencias de dinero en efectivo vuelvan al nivel deseado, no
habra otra opcion que la de ofrecer sin demandar. Es la existencia de estas ofertas no
compensadas la que pone en movimiento un mecanismo de regulacion que es analogo
en sus principios, si no en su forma, al demostrado por el estudio que efectuamos de un
régimen puramente metélico.

El incremento de las ofertas puede actuar tanto sobre la riqueza en sentido estricto
como sobre los instrumentos de crédito. En el primer caso conduce a una caida de los
precios, en el segundo, a un aumento de las tasas monetarias. Si afecta a la riqueza en el
sentido estricto y a los documentos de crédito en la misma proporcion en que éstos
entran en la oferta total, el exceso de ofertas resultante de la no utilizacion de un
incremento de ingresos producira simultaneamente una caida de precios y un alza de las

% También este mecanismo se analiza en forma detallada en el volumen 1 de mi obra L’Ordre Social, p.
383
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tasas monetarias. Este enunciado preliminar indica la estrecha relacion que debe existir
entre los dos movimientos opuestos. Posteriormente demostraré, y esto es esencial para
sustentar el razonamiento, que estan ligados en forma inseparable.

Si la oferta sin demanda produce efectos exclusivamente sobre la riqueza en sentido
estricto, afecta a los mercados de ventas al contado excluyendo los mercados de ventas
a crédito, ya que su objeto es la obtencion de incrementos inmediatos de tenencias de
dinero en efectivo. Por ende, produce una caida de los precios de contado. Esta induce a
los especuladores a comprar al contado con la posibilidad de vender a crédito,
obteniendo por medio del descuento de los documentos de crédito derivados de la
segunda transaccion los recursos necesarios para cancelar la primera. EI aumento de la
demanda de descuentos origina un aumento de las tasas del mercado monetario que
contindia hasta que el nivel general de precios deja de caer. Inversamente, ceteris
paribus, todo aumento de las tasas de interés induce a los especuladores a vender al
contado con la intencién de comprar nuevamente a crédito, invirtiendo en el mercado
los fondos derivados de la primera transaccion hasta la cancelacion de la segunda. Por
lo tanto, origina una caida del nivel general de precios al contado.

El andlisis anterior demuestra que el exceso de ofertas que resultan de la existencia
de ingresos no utilizados origina en todos los casos, y en forma simultnea, una caida
del nivel general de precios y un aumento de las tasas monetarias.

Considero que el hecho de afirmar que existe dicha relacién sorprendera a ciertos
lectores que conocen que los periodos de auge, es decir aquellos en los que existen
precios elevados, son periodos de altas tasas de interés. Sin embargo, el alza de las tasas
monetarias que generalmente ha acompafiado a los periodos de auge en el pasado se
debié a los aumentos de la tasa de descuento establecidos por las autoridades
monetarias, casi siempre como resultado del temor causado por la disminucion de sus
reservas de oro. En realidad, en todos los paises del mundo los periodos de alza de
precios resultantes de los déficit presupuestarios de los ultimos afios se han
caracterizado por tener tasas monetarias muy bajas. Debe advertirse que al no existir la
relacion antes mencionada, el funcionamiento de un sistema monetario inconvertible
seria simplemente inconcebible, debido a que la necesidad de tenencias de dinero en
efectivo no podria originar la emision de dinero. Por otra parte (y considero que éste es
el razonamiento esencial), la posibilidad de que todo exceso de oferta pueda causar
efectos tanto sobre los documentos de crédito como sobre la riqueza en sentido estricto,
basta para convertir a este enunciado, que en un principio parece paradéjico, en una
verdad de sentido comun.

Si, a la luz de esta proposicion, consideramos el desarrollo de los fenémenos que
resultan de la insuficiencia de tenencias de dinero en efectivo, observaremos que, en la
primera fase, la caida del nivel general de precios proporciona los aumentos de las
tenencias de dinero en efectivo deseadas, por medio de la disminucion de las tenencias
de dinero en efectivo requeridas para llevar a cabo transacciones.

Ahora, la tasa de descuento del banco de emisidn se encuentra siempre muy cerca de
la tasa de mercado. Cuando la tasa de mercado creciente alcanza la tasa de descuento,
aquélla deja de aumentar, ya que a esta tasa el banco acepta todos los documentos
ofrecidos y no demandados. A partir de ese momento todo el excedente de ofertas por
encima de la demanda de instrumentos de crédito a corto plazo se desvia desde el
mercado hacia el banco de emision. Este Gltimo monetiza el documento que ha

* La tasa no depende del nivel absoluto de precios sino de las fluctuaciones que se producen en éstos. Los
matematicos opinarian que ésta es una funcién derivada del nivel general de precios en lo que respecta al
tiempo. L'Ordre Social, vol. 1, p. 61.
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comprado y de esta manera ofrece los incrementos de tenencias de dinero en efectivo
deseados. Sin embargo, los documentos de crédito representan riqueza del mismo valor,
riqgueza que estd almacenada o, con mayor frecuencia, invertida en las etapas del
proceso productivo.

En consecuencia, todo continda como si los titulos que contenian esta riqueza, en
vez de ser lanzados al mercado estuvieran disponibles fuera de éste en el activo del
banco de emision, que les da la forma monetaria que los hace reaparecer como tenencias
de efectivo adicionales.

Asi, en un régimen de dinero inconvertible, como en un régimen metélico, la no
utilizacion de ciertos ingresos no origina la falta de mercados. Riqueza del mismo valor
que aquel no demandado es desviada espontaneamente desde el mercado hacia el banco
de emision. Alli se la utiliza para la produccién de aumentos de tenencias de dinero en
efectivo demandadas por los poseedores de ingresos adicionales que no fueron
consumidos ni invertidos. Asi, mientras continte el aumento de tenencias de dinero en
efectivo, los incrementos de la produccion encontraran un mercado. La abstinencia por
parte de los poseedores de ingresos adicionales no habra originado subempleo.

El anélisis precedente demuestra que en un régimen de inconvertibilidad de dinero
el proceso es analogo en sus principios, si no en su forma, al que caracteriza a un
régimen metalico; pero como resultado de la gran flexibilidad de las tasas de intereés, el
primer proceso es evidentemente mas sensible que el segundo. En consecuencia, actuara
con mas facilidad y de inmediato. De esta manera, asegurara una adaptacion mas
uniforme del aparato productivo a las oportunidades que le ofrece el mercado. En un
régimen mixto donde el dinero se obtiene tanto por la acumulacion de oro como por la
monetizacion de documentos negociables, ambos procesos pueden actuar en forma
simultanea. La conclusion, desde el punto de vista que nos interesa, no se modifica.

Sin embargo, existe un caso en el cual el dinero y los documentos de crédito no
representan riqueza del mismo valor: cuando éstos son emitidos contra obligaciones que
establecen su valor s6lo por un acto gubernamental, que fuerza al banco de emision a
comprarlos a una tasa nominal completamente diferente de aquella a la que podrian ser
vendidos en el mercado, situacion caracteristica de todo régimen que financia su déficit
valiendose del banco de emisién. Sin embargo, en tal caso, los titulos que contienen los
créditos falsos se agregan, cuando sus tenedores desean convertirlos en riqueza real, a
aquellos de los que ha derivado la riqueza ofrecida en el mercado. La demanda se
aumenta proporcionalmente. En consecuencia, es imposible imaginar que el poder
adquisitivo imperante en el mercado no seria suficiente para absorber la riqueza alli
ofrecida.

El analisis precedente demuestra que en todos los casos la demanda de liquidez
implica una demanda de riqueza de igual valor. Esta riqueza puede estar constituida, de
acuerdo con las circunstancias, por metal o créditos, siendo éstos representativos de
bienes almacenados o vendidos a crédito. En consecuencia, no estamos facultados para
definir que la "preferencia por la liquidez" disminuye proporcionalmente el poder
adquisitivo imperante en el mercado. Esto siempre permanece determinado, ceteris
paribus, por el valor de la produccion alli ofrecida. La demanda de liquidez, asi como
toda demanda, sea cual fuere su naturaleza, simplemente pone en funcionamiento
fuerzas que tienden a estimular en el aparato productivo la adaptacion capaz de
satisfacerla.

Demandar dinero no equivale, como lo cree Lord Keynes, a no demandar nada, sino
que es demandar riqueza capaz de ser monetizada dentro de la estructura del sistema
monetario existente. De alli que la preferencia por la liquidez ofrece, asi como cualquier
otra demanda, una salida a las fuerzas de trabajo ofrecidas en el mercado. En
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contraposicion a la conclusion keynesiana, no puede ser una causa de subempleo en la
sociedad a la que afecta, por lo menos hasta que los precios y los factores de produccién
no estén totalmente inmovilizados.

3. Los origenes del error keynesiano

La teoria keynesiana acerca del equilibrio permanente del desempleo se basa, entonces,
esencialmente en una idea erronea: la idea de que todo ingreso no gastado en bienes de
consumo o bienes de inversion implica una absorcion inadecuada de la produccion de la
cual es resultado. Esta idea es, en si, la consecuencia de dos errores fundamentales que
caracterizan al pensamiento de Lord Keynes en la esfera monetaria.

El primero de ellos se basa en la simplificacion exagerada de la idea de que el dinero
y los documentos de crédito son meros simbolos vacios, sin valor alguno. Podria
pensarse que éste es el efecto del nominalismo monetario del que esta profundamente
impregnada la Teoria general. El parrafo mas caracteristico que alude a este punto de
vista es aquel que trata sobre las reservas financieras:

Pero cuando la reserva financiera excede el gasto real de conservacién no
siempre se aprecian los resultados practicos de esto en lo que respecta a sus efectos
sobre el empleo, ya que el monto de este excedente ni da origen en forma directa a
una inversion corriente ni se encuentra disponible para dedicarlo al consumo.

De este modo, los fondos de amortizacion, etc., pueden restar a los
consumidores poder para gastar mucho antes de que entre en juego la demanda para
gastos de reposicion (que dichas reservas anticipan); es decir, hacen disminuir la
demanda efectiva corriente y sélo la incrementan durante el afio en el cual se efectla
realmente tal reposicion. (Paginas 99, 100.)

De aqui se desprende claramente que para Lord Keynes acumular reservas, es decir,
acumular dinero o documentos de crédito a corto plazo, implica una disminucién
proporcional en la demanda efectiva corriente y, en consecuencia, origina subempleo.

La falacia de esta tesis se hace visible de inmediato cuando la acumulacion se
produce en forma de metal. En la seccion anterior he demostrado que el proceso
caracteristico de una circulacion compuesta totalmente por oro es general, y que la tesis
keynesiana es realmente insostenible cuando las tenencias consisten en dinero
inconvertible o documentos de crédito a corto plazo.

Al comienzo del capitulo 16, "Especiales observaciones acerca de la naturaleza del
capital”, el autor presenta la tesis en forma aun mas clara:

Un acto de ahorro individual significa, por asi decirlo, el propdsito de no comer
hoy. Pero no supone la necesidad de tomar una decision de comer o comprar un par
de botas dentro de una semana o de un afio, o de consumir un producto determinado
en una fecha determinada. De esta manera disminuye el trabajo de la preparacion de
la comida de hoy sin estimular el que prepara algin acto futuro de consumo. No es
la sustitucion de la demanda de consumo presente por demanda de consumo futuro,
sino una neta disminucion de la primera.

Aqui no cabe duda de que, para Lord Keynes, ahorrar es no demandar nada. No se
da cuenta de que acumular dinero o documentos de crédito es demandar los valores que
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el dinero o los documentos de crédito representan y que disminuir las tenencias de
efectivo propias es liberar los mismos valores haciendo que sean ofrecidos en el
mercado.

El proceso regulador, desdefiado de este modo, es, sin embargo, esencial e
indispensable para comprender el mecanismo monetario. Si no se lo admite, resulta
obvio que, a criterio de Keynes, la preferencia por la liquidez, es decir, la acumulacién
de reservas monetarias, tiende a destruir el equilibrio del mercado por una demanda
insuficiente, asi como la utilizacion de éstas lo destruye por exceso. Toda variacion en
las reservas y en las tenencias impediria el mantenimiento del equilibrio econémico.

Si, por el contrario, lo admitimos, el aumento de reservas y tenencias tiende
simplemente a desviar hacia la fabricacion de dinero las fuerzas productivas
previamente destinadas a la produccion de bienes que ya no son demandados, mientras
que la utilizacion de estas tenencias tiende a liberar las fuerzas productivas que fueron
empleadas para la produccion de riqueza representada por el dinero y orienta a aquéllas
hacia la produccion de los nuevos bienes demandados.

Considero, ademas, que el proceso de regulacion monetaria, si se lo admite en
general en lo que respecta al dinero metalico, aunque no siempre en forma consciente,
es ignorado por la mayoria de los teéricos monetarios en lo que respecta a los sistemas
monetarios de inconvertibilidad del dinero. Por mi parte, he tenido dificultad al tratar de
dilucidarlo y demostrar su generalidad.> Ahora considero que esta incuestionablemente
establecido y, ademas, que es la clave de toda la teoria del dinero.

En especial, no entiendo como se podria explicar la relacién que debe existir entre la
cantidad total de tenencias individuales de dinero en efectivo y la cantidad de dinero en
circulacién sin hacer uso de la teoria de regulacién. Toda persona fija libremente, de
manera mas 0 menos consciente, la cantidad de sus tenencias de dinero liquido. Por lo
general ignora la existencia de los procedimientos mediante los cuales se puede crear
dinero, y aun, para que su deseo de obtener tenencias de dinero liquido sea satisfecho, es
necesario que pueda, por su propia decision, originar variaciones en la cantidad de
dinero en circulacion, tanto en un régimen de dinero inconvertible como en un régimen
de dinero metalico. Considero que solo la teoria de regulacion monetaria, basada en el
mecanismo que analicé anteriormente, puede proporcionar la explicacion esencial y
demostrar como cada persona, al fijar el monto de sus tenencias de dinero en efectivo,
ayuda a determinar la cantidad total de dinero emitido.

El problema de la relacién entre las tenencias individuales de dinero en efectivo y el
monto total de dinero en circulacion no escapd a Keynes, pero como ignora y niega el
proceso de regulacion monetaria, él elabora, para resolverlo, una explicacion poco clara
del mecanismo por el cual

[ ...]lalibertad de todo individuo para cambiar, cuando lo crea conveniente, la
cantidad de dinero que posee [estd armonizada] con la necesidad de que la cantidad
de dinero total, a la que se agregan las tenencias individuales, sea exactamente igual
al monto de dinero en efectivo que el sistema bancario ha creado. (Pag. 84. Las
cursivas me pertenecen.)

Asi, para Keynes, la cantidad de dinero que el sistema bancario ha creado es un
dato. La cantidad total de las tenencias de dinero en efectivo individuales debe adaptarse
a él. Estoy convencido, por el contrario, de que es el total de las tenencias de dinero en

® L'Ordre Social, vol. 1, caps. 17-20.
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efectivo deseadas por las personas el que, gracias al mecanismo de regulacion,
determina la cantidad de dinero circulante. Pero también he demostrado que el
mecanismo de regulacion, si admitimos que existe, excluye la posibilidad de equilibrio
con el subempleo y, en consecuencia, destruye los fundamentos de la teoria keynesiana.

No son sélo los parrafos que he mencionado sino también toda la Teoria general lo
gue nos lleva a la conclusiéon de que la posicion de Lord Keynes esta totalmente
dominada por la idea de que la cantidad de dinero en circulacion es un dato fijado en
forma arbitraria por las autoridades monetarias sobre el cual la demanda del mercado no
ejerce influencia alguna. Su teoria del interés (capitulo 13), en especial, se fundamenta
en lo siguiente:

Es el "precio” lo que equilibra el deseo de conservar riqueza en forma de
efectivo con la cantidad disponible de este dltimo [ ... ].

Y la cantidad de dinero no esta determinada por el publico. Todo lo que la
propensién del publico a atesorar dinero puede conseguir es fijar la tasa de interés a
la que el deseo global de atesorar iguale al dinero efectivo disponible.

Ademas, Lord Keynes considera que las autoridades monetarias pueden hacer variar
la cantidad de dinero en circulacion. Keynes expresa: "Si tenemos que regir las
actividades del sistema econdémico por medio de la variacion de la cantidad de dinero™.
¢Puede concebirse una concepcion més anticuada y sobresimplificada? Entre quienes
han reflexionado con respecto a cuestiones monetarias, ¢existe hoy en dia un numero
considerable que crea que un banco de emision fija la cantidad de dinero circulante?
Todos aquellos que, de cerca o de lejos, han participado atentamente en la
administracion de un banco de emisidn son plenamente conscientes de que el mercado
abierto puede modificar el respaldo de la moneda en circulacion, puede sustituir en
beneficio del banco letras de tesoreria por un adelanto al estado y disminuir la tasa de
interés, pero no puede modificar directamente la cantidad de dinero circulante.

En mi caréacter de Directeur du Mouvement Général des Fonds (director del
movimiento general de fondos) he conocido periodos de igual déficit en los que la
circulacion aumentd y otros en los que disminuyo, sin que las autoridades monetarias
hayan tomado medidas para producir estos cambios y a pesar de todo lo que pudieron
hacer para evitarlos. Como director delegado del Banco de Francia he sido testigo de
vanos intentos del banco central de resistir un aumento de emision de billetes.

Asi, contrariamente a la creencia popular, las autoridades del mercado no fijan la
cantidad de dinero en circulacién y considero que el error fundamental de Lord Keynes
parece provenir de las opiniones completamente superficiales que sostiene acerca del
mecanismo monetario.

Si admitimos la existencia del mecanismo de regulacién monetaria, que creo haber
demostrado, el subempleo no puede ser un estado de equilibrio permanente ya que el
mecanismo de regulacion tiende a originar aquellas transferencias de los factores de
produccion capaces de hacerlo desaparecer, aun en el caso en el que, como resultado de
la preferencia por la liquidez, la demanda de los trabajadores recién empleados se
orienta s6lo en parte a bienes de consumo y bienes de inversion. En consecuencia, o la
cantidad de dinero en circulacién es un dato y la teoria de Keynes puede ser cierta, o la
cantidad de dinero se fija por el monto de tenencias de dinero en efectivo que los
usuarios de dinero desean poseer y la explicacion keynesiana de equilibrio permanente
de subempleo se derrumba.
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4. La Teoria general. Filosofia imperfecta de rigidez no especificada

Debera destacarse, sin duda, que las tendencias originadas por el aumento de ingresos
no utilizados, es decir, ni consumidos ni invertidos, no impediran que exista desempleo
a menos que desvien efectivamente las fuerzas productivas desde la produccion de
rigueza en sentido estricto a una riqueza susceptible de ser monetizada: oro o
documentos negociables. Hasta que se haya producido la transferencia, la nueva
produccion lanzara al mercado riqueza no demandada y de esta manera condenara al
desempleo a aquellos dispuestos a dedicarse a esa produccion. El subempleo sera
simplemente la expresion de la negacion de los poseedores de ingresos a aceptar lo que
no desean.

Asi, cuando se produce un incremento de empleo, si no se lo orienta de manera tal
que le permita proporcionar los incrementos de dinero deseados por los beneficiarios de
los aumentos de ingresos no gastados, la situacion puede ser aquélla contemplada y
explicada en la teoria keynesiana. La unica diferencia radica en que, mientras Keynes
considera esta situacion como una posicion de equilibrio de subempleo, para mi es un
estado temporario que las fuerzas que surgen del mecanismo de regulacion tienden a
modificar.

Sin embargo, si la accion de estas fuerzas resultara ineficaz, si fueran incapaces de
desviar los factores productivos, entonces la teoria keynesiana podria considerarse como
una fiel explicacion de la realidad. De este modo, la teoria del empleo a la que Keynes
denomina "general™ es valida sélo para casos muy especiales, para economias que son
completamente insensibles a las fluctuaciones de precios y de tasas de interés.

Ademas, en este caso, si la teoria debe realmente tener en cuenta a la realidad,
tendria que ser objeto de una profunda generalizacion. Si puede existir desempleo
permanente en una economia totalmente rigida, esto no solo se debe al hecho de que la
demanda de bienes de inversion puede no ser suficiente para compensar el exceso de un
aumento de ingresos dado por encima del incremento de consumo que es capaz de
causar, sino también al hecho de que puede ocurrir, de distintas maneras, que el
aumento de produccién, que podria producirse por un incremento de empleo en los
canales donde sea en efecto viable, no consistiria en aquellos productos que los
beneficiarios de los incrementos de ingresos correspondientes desearian obtener.

El siguiente ejemplo aclarara mi pensamiento. Supongamos un estado de subempleo
general; en otras palabras, un estado en el cual segmentos importantes de la fuerza de
trabajo se encuentran desempleados o empleados en un nivel inferior al deseado.
Keynes expresa que en ausencia de un aumento sistematico en la inversion, este estado
podria ser un estado de equilibrio permanente porque si el empleo aumentara, una parte
de los incrementos de ingresos relacionados con la, nueva produccidon no originaria
demanda alguna, como con6ecuencia de la disposicion psicoldgica de las personas a
destinar s6lo una parte (variable segun la propensién al consumo) del incremento de sus
ingresos a aumentar el consumo.

He demostrado que en un caso semejante las personas que no consumen demandan
dinero y que los incrementos de tenencias de dinero en efectivo cuya actitud, consciente
0 no, los lleva a desear, pueden proporcionarseles sélo por la orientacién adecuada de la
produccion, orientacion que el mecanismo de regulacién monetaria tiende a originar.
Ademas, de acuerdo con el supuesto que en forma implicita fundamenta la teoria
keynesiana - una economia rigida y una propensién al consumo no compensada por un
aumento de inversion -, el subempleo es permanente solo porque, mientras que los
beneficiarios de incrementos de ingreso estan dispuestos a aceptar sélo incrementos de
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sus tenencias de dinero en efectivo, los aumentos de produccion que podria
proporcionarles un aumento de empleo son s6lo riqueza en el sentido estricto: bienes de
consumo o bienes de inversion.

Supongamos que los trabajadores desempleados se dediquen a la produccién de
aquello que se demanda, por ejemplo, oro en un pais que puede producirlo, bienes
exportables en un pais sin minas de oro, o bienes capaces de ser absorbidos en un
proceso que origine documentos negociables; en tales condiciones, el empleo puede
aumentar. Asi, en la hipotesis keynesiana, el desempleo resultard solamente de la
incapacidad del aparato productivo de adaptarse a la demanda del mercado.

Pero este defecto de adaptacidn, esencialmente temporario (ya que nadie,
obviamente, esta dispuesto a atesorar aumentos de ingresos en forma indefinida), es sélo
una forma muy especial y muy excepcional de los defectos de adaptacion posibles. El
subempleo no sélo se origina por una propension insuficiente al consumo. También
resulta de toda divergencia entre los incrementos de produccion que un aumento de
empleo podria producir y los incrementos de demanda que podrian originarse por los
aumentos de ingresos correspondientes.

Supongamos, por ejemplo, que la situacion en la que Keynes advierte la causa
esencial del subempleo no existe, y que todo beneficiario de incrementos de ingreso esta
dispuesto a demandar bienes de consumo por la totalidad de sus nuevos recursos.
Ahora, en tal situacion, donde la propensién al consumo seria del cien por ciento, todo
incremento de empleo seria imposible si los trabajadores susceptibles de ser
nuevamente empleados se dedicaran solo a la fabricacion de bienes de inversion o de
bienes de consumo que no sean aquellos deseados por los beneficiarios de los
incrementos de ingreso. El estado de subempleo existiria a pesar de la plena propension
al consumo.

Por el contrario, en una sociedad donde los trabajadores desempleados estuvieran en
condiciones de producir solo bienes de consumo - en particular, el caso de trabajadores
desempleados especializados en la produccion agricola - , toda demanda de bienes de
inversion, a pesar de ser importante, no produciria efecto alguno sobre el empleo. El
remedio keynesiano seria totalmente ineficaz.

Asi, Lord Keynes ha tomado en cuenta, entre todas las causas posibles de
subempleo atribuibles a la rigidez econdmica, s6lo un caso en especial: el del desempleo
debido a la incapacidad del organismo econdémico de proporcionar los incrementos de
tenencias de dinero en efectivo o de documentos de crédito a corto plazo que se le
demandan temporariarnente. Keynes ha dado a esta causa de subempleo una
importancia que en general no merece, ya que el desempleo puede resultar de algun
defecto de adaptacion entre la produccion y la demanda capaz de absorberla y puede
durar hasta que esa adaptacion se haya logrado. Ademaés, Keynes no ha advertido que la
rigidez economica total requerida, si esta teoria fuera parcialmente cierta, no es una
caracteristica general de las sociedades econdémicas sino, por el contrario, un estado
muy excepcional, que sélo puede ser engendrado por medidas especiales de
inmovilizacion o control.

La omision en la teoria general de los efectos esenciales de la rigidez econémica es
evidentemente un asunto muy serio, ya que oculta la verdadera naturaleza de la
explicacién keynesiana y desatiende algunos de los remedios para el subempleo que ésta
deberia haber sugerido.

Las consideraciones expuestas en esta seccion conducen a una vision general del
mecanismo del desempleo. En contraposicidn a la opinion de Keynes, éste no proviene
de la insuficiencia de ingresos. El ingreso nunca es insuficiente para absorber la
produccion disponible, ya que, dejando de lado circunstancias especiales que no puedo
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considerar aqui en detalle, es engendrado por esta produccion y su monto en cada
periodo es idéntico al valor de dicha produccién.®

Por otra parte, si los productos ofrecidos no son los deseados por el mercado, su
valor puede reducirse a cero al mismo tiempo que el ingreso de quienes los producen.
En consecuencia, el ingreso total no es incapaz de absorber la produccion ya que el
valor de esta Gltima se reduce en la misma medida que el total del primero, Pero si cesa
la produccion de bienes no deseados, el estado de desempleo originado por ella no es un
estado de equilibrio, ya que engendra fuerzas que tienden a modificarlo con vistas a
devolver a los factores de produccion su productividad normal. Solo cuando estas
fuerzas se paralizan sistematicamente el subempleo puede convertirse en una
caracteristica permanente de la sociedad en cuestion.

5. Las consecuencias politicas de la Teoria general

El analisis que hemos realizado nos permitira formar una opinion con respecto a la
eficacia y probables consecuencias de los remedios para el desempleo sugeridos por la
teoria keynesiana.

Todos estos remedios se fundamentan en la idea central de que el desempleo se debe
a una inadecuada propension al consumo. Por lo tanto, para incrementar el empleo basta
con aumentar la propension al consumo o con compensar la insuficiencia de la demanda
de bienes de consumo por medio de un aumento sistematico de la inversién. Con el fin
de incrementar la propension al consumo, Lord Keynes recomienda una redistribucién
de ingresos con el objeto de desalentar el deplorable instinto natural a ahorrar:

De este modo nuestro razonamiento lleva a la conclusion de que en las
condiciones contemporaneas, el crecimiento de la riqueza, lejos de depender de la
abstinencia de los ricos, como generalmente se supone, tiene mas probabilidades de
encontrar en ella un impedimento. (Pagina 373.)

También tiene en cuenta politicas fiscales y de fijacion de tasas de interés
apropiadas. Si se fija el nivel de inversion, el ingreso total depende completamente de la
propension al consumo y, por lo tanto, de las medidas que tienden a desarrollarla. Uno
de los discipulos de Keynes expresa: "Mientras que la propension marginal al consumo
de los salarios es mayor que aquella de los beneficios, cualquier incremento de los
niveles salariales a expensas de la renta elevara la propension marginal al consumo
agregada [ ...] elevando asi el nivel de ingresos que puede estar respaldado por un nivel
determinado de inversion y gasto federal". (Econométrica, julio de 1946, p. 227.)

El analisis precedente demuestra que estos remedios no pueden tener un efecto
permanente en el nivel de empleo, que es indiferente a la utilizacion de los ingresos que
origina. También demuestra que las intervenciones correspondientes reduciran el
desempleo temporario que surge de la rigidez econdmica solo en la misma medida en
que el incremento de la propension al consumo origine demanda de los bienes que las
fuerzas de trabajo subempleadas sean capaces de producir. Si estas Gltimas no pueden o
no estan dispuestas a ofrecer mas que bienes de inversion, el aumento de la propension
al consumo las dejara desocupadas. En cualquier caso, su adaptacién a los nuevos
mercados que les fueron proporcionados por medio de un incremento de la propension
al consumo no seria ni menos dificil ni menos penosa que aquella que habria hecho

® L'Ordre Social, cap. 10
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posible la absorcion del desempleo por medio de la adaptacion a la utilizacion que los
poseedores de ingresos intentaran darles a éstos, sea que correspondiese a un deseo de
ahorrar 0 a un deseo de atesorar.

Pero el remedio fundamental y cuasi-universal de la teoria keynesiana es el gasto de
inversion realizado por el estado con el objeto de detener la supuesta insuficiencia de la
demanda privada. Para cada nivel de inversion se supone que existe un nivel
correspondiente de ingreso, y por lo tanto de empleo. Si el empleo disminuye, se debe a
que no se ha alcanzado el volumen de inversion requerido para mantener la ocupacion
existente. Para eliminar el desempleo, es necesario y suficiente que el estado asuma los
gastos de inversion de los que la iniciativa privada no esta dispuesta a hacerse cargo.

La totalidad del andlisis anteriormente expuesto demuestra que esta conclusion es
falsa. El nivel de gasto de inversion, sea publico o privado, no determina el nivel de
empleo, ya que a cada nivel de empleo corresponde un ingreso capaz de absorber la
produccion correspondiente, con la condicion de que esta Gltima esté adaptada, en su
naturaleza, a la demanda efectiva de los poseedores de ingresos. Incluso si admitimos
"como una caracteristica permanente de la naturaleza humana" la existencia de una
funcién de consumo anéloga a aquella sugerida en el analisis keynesiano, esto no nos
lleva a la conclusion de que los gastos de inversién son necesarios para garantizar el
empleo total, ya que cada demanda que no esta dirigida al mercado de bienes de
consumo reaparecera en la forma de demanda de bienes de inversion o de demanda de
atesoramiento.

Ademas debe tenerse en cuenta que una demanda de tenencias adicionales de dinero
en efectivo sera siempre por un monto limitado, y una vez satisfecha, la demanda
correspondiente de bienes de inversion o bienes de consumo reaparecerd en el mercado.

Sin embargo, es cierto que los gastos de inversion pueden aliviar una crisis de
desempleo temporaria, aunque sélo hasta cierto punto. Pueden proporcionar un mercado
para las fuerzas de trabajo desocupadas que se encuentran disponibles para la
produccion de los bienes de inversion de los cuales producen demanda. Cada
incremento de gastos de inversion puede aumentar el empleo en las industrias de
inversion y sélo en ellas. Por otra parte, no debemos considerar las industrias de
inversion en su conjunto. Sélo son los factores productivos especializados en las
industrias los beneficiarios de la demanda agregada a la que los gastos de inversion
asignaran un mercado adicional, aliviandolos del desempleo que los habria conducido a
realizar los ajustes requeridos por las condiciones de la demanda de mercado.

Sin embargo, aungue de esta manera los gastos de inversion pueden reducir el
desempleo temporario en las industrias afectadas por ellos, originan efectos secundarios
que deben tenerse en cuenta si deseamos llegar a una decision equilibrada con respecto
a las consecuencias que la politica de pleno empleo trae como secuela cuando se
convierte en objeto de aplicacion generalizada. La variacion de los efectos secundarios
dependera de que los gastos de inversién se efectien dentro del marco de un Ministerio
de Hacienda equilibrado o con déficit; en otras palabras, dependerd de que estén
financiados por impuestos y créditos o por la emision de letras de tesoreria que son
elegibles para descuento ya que el mercado no ha garantizado su absorcion en forma
espontanea.

En el primer caso, los recursos destinados al financiamiento del programa de
inversion representan un gravamen para la sociedad. Si el poder adquisitivo del que asi
se despoja a las personas es el que intentaban gastar en riqueza no ofrecida en el
mercado (por ejemplo, en la hipdtesis keynesiana, tenencias adicionales de dinero en
efectivo) y si el incremento de la demanda que surge del programa de inversion
interfiere con la riqueza que los factores productivos desocupados son capaces de
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producir, dicho programa aumentara el empleo, pero no necesariamente debe tener este
resultado. Es probable que en gran medida la demanda de articulos no producidos -por
ejemplo, aumentos de tenencias de dinero en efectivo- persista y que los gravamenes
aplicados reduzcan, en una fraccion importante de su total, las demandas que estaban
interfiriendo con los otros segmentos del mercado.

En consecuencia, el programa habra incrementado la amplitud de los ajustes
requeridos para la reabsorcion espontanea de los desocupados y habra retrasado el
momento en el que esta Gltima pudiera suceder. En el caso (improbable) de que el
programa de inversion publica hubiera absorbido todos los recursos productivos
desocupados - es decir, hasta el punto en que hubiera logrado su propésito - habria
causado la desaparicion de toda fuerza capaz de garantizar una ultima recuperacion
espontanea del mercado.

Pero ademas, si los gastos de inversion implican la utilizacién de materias primas o
bienes demandados en el mercado, contribuiran, mediante el aumento de la demanda y
por lo tanto del precio de estos bienes, a reducir las salidas que el mercado les habria
proporcionado espontaneamente. Hasta tanto hayan servido para absorber esta riqueza,
los gastos de inversion no habran contribuido al aumento del empleo en el mercado. Por
ultimo, en la medida en que el programa de inversion desvie los medios de produccion
de las areas donde mas se los requiere a los empleos menos utiles, dicho programa
reducird el nivel de vida de la sociedad.

Sin embargo, no es probable que un gran programa de inversion aplicable luego de
un periodo en el que la depresion econdmica ha reducido seriamente las rentas publicas
pueda ser financiado dentro del marco de un presupuesto equilibrado. En la mayoria de
los casos, si no en todos, se obtendran recursos mediante la emision de letras de
tesoreria elegibles para descuentos.

En la situacion prevista por la hipdtesis keynesiana, una depresion causada por la
negativa de ciertos trabajadores a utilizar el aumento de ingresos que se les ha
proporcionado por medio de un incremento de empleo, la inflacion puede otorgarles los
incrementos de tenencias de dinero en efectivo que desean obtener. De esta forma, en la
medida en que la oferta de empleo sea aceptada por los trabajadores subempleados, sea
que corresponda a su especializacion anterior o que acepten las modificaciones de
actividad que implica, un programa de inversion financiado por la inflacion puede
originar un incremento de empleo.

Sin embargo, no puede suponerse que los individuos aumenten su tenencia de dinero
en efectivo en forma indefinida, permaneciendo las demas condiciones iguales en
relacion con los precios. Necesariamente llegard el momento en que no se requerira
moneda recién emitida, que entonces habra de producir, junto con un alza en el nivel
general de precios, todos los trastornos econdmicos y sociales relacionados con la
inflacion. Si deseamos evitarlos sin abandonar el programa de inversion que los ha
originado, no habra otra solucion que la de limitar la demanda por medio de un sistema
de racionamiento general.

De esta manera la inauguracion de un vasto programa de obras publicas, si se
desarrolla durante un periodo prolongado, reinstaurard en el mundo un régimen
econdémico inventado por Hitler, del cual la victoria supuestamente nos ha liberado.
Veremos como las restricciones se estrechan y se expanden progresivamente y como el
desarrollo constante del familiar proceso inflacionario nuevamente traera como
consecuencia la supresion de todas las libertades humanas. De esta manera se
demostrara una vez mas que los gobiernos de las sociedades humanas cuentan con sélo
dos soluciones: permitir que el aparato productivo se adapte a la estructura que,
mediante las fluctuaciones de precios, la voluntad de los consumidores tiende a imponer
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sobre €l, o adaptar los deseos de los consumidores, por medio de una reglamentacion
autoritaria, a la estructura del aparato productivo que no proponemos modificar.

El anélisis antes expuesto describe los fenomenos que hemos observado durante la
ultima década y explica por qué el desarrollo de las industrias de guerra originé la
desaparicion del desempleo, mientras que los planes de inversion aplicados en tiempos
de paz parecen incapaces de lograrlo. Los programas aplicados en tiempos de guerra
crearon una demanda practicamente ilimitada. Reabsorbieron el desempleo porque los
trabajadores disponibles fueron transferidos, en forma voluntaria o compulsiva, a los
empleos que esta demanda origind. En cuanto a la financiacion, estaba garantizada, en
la medida en que no estuviera cubierta por impuestos 0 por préstamos, mediante la
emisién monetaria. La inflacion resultante fue neutralizada en gran medida por medio
del racionamiento, es decir, suprimiendo la libertad de los consumidores para utilizar su
poder adquisitivo.

Obviamente, las nuevas actividades limitaron la produccion anterior, por la
utilizacion de materiales y de energias que implicaron, pero nadie penso en quejarse por
esto, ya que al mismo tiempo el sistema tributario, los préstamos y. el racionamiento
limitaron el poder adquisitivo.

¢Puede desearse el mismo resultado - insatisfactorio porque implica y requiere la
supresion de toda libertad econdmica - para los tiempos de paz? Considero que no. En
primer lugar, es improbable que las autoridades gubernamentales sean capaces de
imponer en tiempos de paz las transferencias de fuerzas de trabajo que un programa
semejante implica. Estas transferencias probablemente no seran ni menos amplias ni
menos penosas que aquellas que habria garantizado la reabsorcion espontanea de los
subempleados; y ya que estas Ultimas no se consideran aceptables, es improbable que
las primeras lo sean, aun si las autoridades publicas tuvieran la intencion de imponerlas.
Por otra parte, la aplicacion de un amplio programa de inversiones disminuira
notablemente la produccion de articulos realmente demandados a causa de la utilizacion
de materias primas y de energia que requiere. La opinion publica no estara dispuesta a
abandonar lo que desea a cambio de la produccion de lo que no desea.

Las privaciones que el programa de inversion originard serdn mucho mas
considerables que las existentes en tiempos de guerra, ya que no serd posible elevar los
impuestos al nivel alcanzado durante las hostilidades, u obtener préstamos voluntarios
de montos tan elevados, o imponer una neutralizacion suficiente del poder adquisitivo
por medio del racionamiento. Por todas estas razones, persistira una demanda
insatisfecha en el mercado y, de acuerdo con su magnitud relativa, esto originara con
bastante rapidez todos los problemas inherentes a la inflacién.

A pesar de estas perspectivas, es probable que durante el proximo periodo de
depresion se aplique en forma general en el mundo la politica sugerida por Lord
Keynes. Estoy seguro de que esta politica no reducira el desempleo, o s6lo lo hara en
forma muy limitada, pero tendra profundas consecuencias en la evolucién de los paises
en los que se aplique. Entre los trastornos econdmicos que originard, restablecerd en el
mundo un régimen de planificacion general andlogo al existente en tiempos de guerra,
basado en la supresion de todas las libertades individuales. De esta manera, la proxima
crisis econdémica probablemente sea la ocasion para efectuar profundos cambios
politicos, deseados por algunos, temidos por otros. En cualquier caso, al estar
fundamentados en una teoria falsa, los remedios que se adopten tendran una repercusion
diferente de la planteada. Para gran parte de la opinidn publica, su ineficacia serd una
razon mas para incitar a la supresion de un régimen que, al negarse a si mismo, se habra
autodestruido.

Jupiter primero vuelve loco a quien desea destruir.
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