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La Revolucion Keynesiana en Perspectiva

Contexto Historico y Precursores

Emilio Ocampo

Resumen

Desde hace décadas se debate que grado de influencia tuvo John Maynard Keynes
sobre las politicas de expansion del gasto adoptadas por los gobiernos de los
principales paises industrializados para salir de la Gran Depresion, especialmente en
Estados Unidos. El asincronismo de la publicacion de la Teoria General (1936) y el
lanzamiento del New Deal (1933) no permite descartar que la haya tenido, ya que
venia abogando publicamente por esas politicas desde al menos 1924 para reducir el
alto desempleo en Gran Bretana. El presente trabajo tiene dos objetivos. Primero,
describir la evolucion de las ideas de Keynes respecto al problema del desempleo
durante el periodo 1920-1935 en el contexto politico y econdémico de Gran Bretana.
Segundo, demostrar que antes de 1930 tanto en Estados Unidos como en Alemania
surgieron de manera independiente ideas y propuestas similares a las de Keynes. Por

lo cual, tampoco es posible confirmar su influencia.
Palabras Clave: Keynes, Gran Depresion, Austeridad, Déficit, Politicas Anti-ciclicas.

Codigos JEL: N14, E24, E32

Agradezco los comentarios del Dr. Juan Carlos de Pablo a una version preliminar. Obviamente
cualquier error es de mi TUnica responsabilidad. Las opiniones vertidas en este articulo no
necesariamente representan la opinion de la Universidad del CEMA.



Yo premedité alguna vez un examen de los precursores de
Kafka. A éste, al principio, lo pensé tan singular como el
fénix de las alabanzas retoricas, a poco de frecuentarlo,
crel reconocer su voz o sus habitos, en textos de diversas
literaturas y de diversas épocas. Registraré unos pocos

aqui, en orden cronologico.

Jorge Luis Borges, Kafka y sus Precursores (1951)

1. Introduccion’

Desde hace décadas se debate que grado de influencia tuvo John Maynard Keynes
sobre las politicas de expansion del gasto adoptadas por los gobiernos de los
principales paises industrializados para salir de la Gran Depresion, especialmente en
Estados Unidos. El asincronismo de la publicacion de la Teoria General del Empleo,
el Interés y el Dinero (1936) y el lanzamiento del New Deal (1933) no permite
descartar que la haya tenido, ya que desde al menos 1924 Keynes venia pregonando
por esas politicas para reducir el alto desempleo en Gran Bretafia. Sin embargo,
tampoco es posible confirmar que la influencia keynesiana fue decisiva, ya que
también desde al menos la década del veinte numerosos politicos, banqueros y
economistas en Alemania, Gran Bretafia y Estados Unidos desarrollaron ideas y
propuestas similares de manera independiente. Como sefialé Schumpeter en la década
de 1930 se publicaron obras que expresaron puntos de vista y recomendaciones de
politica similares a las que Keynes desarrollaria en 1936 (Schumpeter, 1954a,

p.1139).

La hipétesis de que Keynes influyd sobre el New Deal y las politicas de Roosevelt
tiene larga historia. Quien plant6 la semilla fue Walter Lippman, un conocido
periodista y analista politico norteamericano, en una carta dirigida a Keynes fechada

en abril de 1934.

! Este trabajo es parte de un proyecto mas amplio de investigacion bilingiie cuyo objetivo es explorar la genealogia
de las ideas que pretendieron justificar o que inspiraron las politicas economicas aplicadas durante los primeros
afios del régimen peronista (Ocampo, 2019, 2020a, 2020b y 2020c¢).



No sé si se da cuenta de cuan grande fue el efecto de su carta [en el New York
Times], pero me dijeron que fue la principal responsable de la politica que el
Tesoro ahora esta siguiendo gradual pero efectivamente de comprar bonos
gubernamentales a largo plazo con el objetivo de sostener el mercado de
bonos y reducir la tasa de interés a largo plazo (Harrod, 1951, p.450 también

en Skidelsky, 1992, p. 494).

Lippman se referia a una carta abierta que Keynes dirigié6 a Roosevelt publicada a
fines de 1933 por el New York Times. En ella formulod criticas a las medidas
anunciadas hasta entonces y recomendaciones para el futuro.” Quien también reforzd
la hipotesis de la influencia keynesiana fue Raymond Moley, miembro original del
Brain Trust que asesord a FDR pero luego uno de sus més severos criticos.” En un
libro publicado en 1939, Moley afirm6 que las ideas de “Keynes de 1930 (es decir,
del Treatise on Money) habian influido mucho sobre FDR, especialmente cuando en
julio de 1933 se debatio a que precio habia que fijar la paridad con el oro (Moley,
1939, p.236). Aclar6 sin embargo, que el economista inglés luego habia modificado

. 4
sus ideas.

En su clasica biografia de Keynes, Harrod intent6 dilucidar la cuestion. “Me he
esforzado mucho para averiguar si es cierto que el presidente [Roosevelt] fue
profundamente influenciado por esta entrevista y si a partir de entonces guid su
politica en cierta medida a la luz de las teorias de Keynes,” escribié Harrod. Concluy6
que la evidencia era circunstancial y que si Keynes tuvo influencia sobre Roosevelt y

sus politicas fue de manera indirecta (Harrod, 1951, p.449).

Rexford Tugwell, ex colega de Moley en el Brain Trust, recogid el guante afios mas

tarde y en su biografia del presidente norteamericano refuté a ambos:

A finales de los afos treinta se puso de moda [por Moley] atribuir los
aspectos financieros del New Deal a la influencia de Keynes, una

generalizacion que halagaba los ingleses y que fue repetida en la biografia

% Para entonces muchas iniciativas asociadas al New Deal ya habian sido anunciadas. Sin embargo, el término New
Deal describe genéricamente a la politica econdomica implementada por Roosevelt entre marzo de 1933 y el
comienzo de la Segunda Guerra Mundial.

3 El Brain Trust o Brains Trust fue un grupo de asesores del presidente Roosevelt que tuvo gran influencia en la
elaboracion del New Deal. En su conformacion original, ademas de Moley incluyé a Adolf Berle, Rexford
Tugwell y Harry Hopkins.

* Anderson también argument6 que Keynes habia tenido gran influencia sobre los asesores de Roosevelt (1949,
pp-354, 391).



oficial de Keynes [por Harrod]... Pero Franklin también habia llegado a estas
ideas antes de haber oido hablar de Keynes... nunca en su vida habia leido
nada de lo que Keynes escribid, excepto quizas algunas notas del periddico
que comentaban sobre sus propias medidas... La explicacion de por qué les
parece a los académicos que existe una relacién causal entre las teorias de
Keynes y las politicas de Franklin [Roosevelt] es que Franklin vivia en un
clima intelectual creado no solo por Keynes sino también por muchos otros
que estaban considerando los mismos problemas. Todos ellos fueron poco

ortodoxos y pioneros a este respecto (Tugwell, 1957, pp.373-374).

Algunos bidgrafos contemporaneos de Keynes sostienen que ni su carta de 1933 ni su
visita a la Casa Blanca tuvieron demasiado impacto (Moggridge, 1992, p.592). Otros
sugieren que tuvo influencia pero sobre medidas especificas, especialmente luego de
la recesion de 1937/38 (Skidelsky, 1992, p.494). Indudablemente, como sefald
Tugwell hubo alguna influencia de Keynes pero de manera indirecta. Probablemente
Felix Frankfurter fue uno de los canales a través de los cuales se transmitio. Antes de
convertirse en juez de la Corte Suprema, Frankfurter fue uno de los principales
asesores de Roosevelt. Habia conocido a Keynes durante 1933/1934 como profesor
visitante de la Universidad de Oxford y lo admiraba profundamente. Fue ¢l quien
sugiri6 a Keynes la idea de escribir la carta publicada por el New York Times (ibid.,

p.492).

De cualquier manera, como concluyeron dos historiadores del “New Deal”, en
términos practicos la influencia keynesiana dist6 de ser decisiva y primé el

pragmatismo de Roosevelt:

El New Deal no fue un intento keynesiano de estimular la economia. Keynes
mismo examind en profundidad la estructura fiscal y argumenté que los
aumentos del gasto no fueron ejemplos de un estimulo keynesiano porque los
impuestos aumentaron casi tan rapido como el gasto; por lo tanto, los déficits
no tuvieron la magnitud necesaria para compensar la contracciéon econémica.
Bajo [Herbert] Hoover entre 1929 y 1932, los gastos del presupuesto federal
aumentaron 88% en términos reales, muy por encima del crecimiento que
tuvieron durante los primeros tres afios de Roosevelt (aunque desde una base
mas baja). Los déficits presupuestarios de Hoover parecen mas keynesianos

que los de Roosevelt (Fishback y Ellis, 2012, p.1).



Aunque no se pueda dilucidar con total certeza si Keynes influyd sobre las politicas
de FDR, sobre lo que no queda duda es que perdi6 la batalla en su propio pais (o
como mucho la empatd) confirmando el dictum que “nadie es profeta en su tierra”.
Durante los afios treinta el gobierno inglés no sélo no aplicé politicas de expansion de
la inversion publica sino una combinacion de austeridad fiscal, dinero barato y
proteccionismo.” Lejos de estancarse como habia pronosticado Keynes, la economia
britanica se contrajo menos y se recuperd mas rapidamente que la norteamericana. En
cuanto a Alemania, entre 1929 y 1932 experimento una recesion mas profunda que
Gran Bretafia y Estados Unidos, pero bajo el régimen Nazi logré recuperarse mas
rapidamente con una combinacion de fuerte aumento de los gastos militares,
contencion de los salarios reales, autarquia financiera y proteccionismo. Aunque hacia
1936 habia logrado eliminar el desempleo, no se puede caracterizar esa combinacion

de politicas como keynesiana.

En otro articulo (Ocampo, 2020d) analicé en cierto detalle las politicas econdmicas
aplicadas en Alemania, Estados Unidos y Gran Bretafia entre octubre de 1929 y fines
de 1937. En este me enfocaré en la evolucion de las ideas que justificaron las politicas
que después de la Segunda Guerra Mundial pasaron a describirse como keynesianas:
el aumento de la inversion publica (o su socializacion), la redistribucion de ingresos a
favor de los asalariados, el proteccionismo y la orientacion de la actividad industrial
al mercado interno, intervencion estatal en los mercados y nacionalizacion de

empresas de servicios publicos (James, 1955, pp.279-284).°

Obviamente Keynes juega un papel central. Hay una amplia literatura en inglés sobre
la evolucion de su pensamiento entre 1920 y 1935, en particular, las biografias de
Harrod (1951), Skidelsky (1992) y Moggridge (1992) y un libro reciente de Crotty
(2019) tratan el tema en detalle.” También hay una numerosa bibliografia en inglés,
aunque menos abundante, sobre los precursores del keynesianismo en Gran Bretafia,
Alemania y Estados Unidos (por ejemplo, Keynes, 1936, pp. 353-371, Gleason, 1959,
Davis, 1968, Garvy, 1975, Ohlin, 1977, Patinkin, 1982; Hall, 1989, Perez Caldentey,

2003). No puede decirse lo mismo sobre la bibliografia en espafiol.

> Keynes habia apoyado tanto el proteccionismo como la expansion del crédito pero hasta 1937 se opuso a la
austeridad fiscal.

8 Keynes alter6 sus recomendaciones de politica luego de la Segunda Guerra Mundial pero murié en abril de 1946
sin haber podido frenar o neutralizar el impetu de las ideas que habia propuesto diez afios antes (Hutchinson,
1977).

"'S6lo el primer tomo de la trilogia de Skidelsky ha sido traducido y cubre hasta 1920.



Este articulo tiene como objetivo no solo contribuir a reducir, aunque de manera
modesta, la desventaja bibliografica de los hispanoparlantes, sino también aportar
algunas perspectivas sobre el keynesianismo y sus precursores no muy exploradas
incluso en la literatura en inglés. En el capitulo 23 de la Teoria General Keynes
identifico a los pensadores heterodoxos que consideraba como sus precursores
intelectuales: Bernard Mandeville (1670-1733), Thomas R. Malthus (1766-1834),
Albert F. Mummery (1855-1895), John A. Hobson (1858-1940), Silvio Gesell (1862-
1930) y Clifford H. “Major” Douglass (1879-1952). En vez de detallar sus ideas, este
articulo describe resumidamente la evolucion de las ideas de Keynes en el contexto de
la economia y la politica inglesa durante el periodo de entre-guerras.
Consecuentemente, combina en dosis moderadas historia del pensamiento econdmico
e historia econémica. La Seccién 2 describe la evolucion de las ideas de Keynes
respecto a las politicas para reducir el desempleo desde 1920 hasta a la publicacion de
la Teoria General en el contexto de la evolucion de la politica y la economia
britanicas. Esta seccion se subdivide en dos secciones: antes y después de octubre de
la Gran Depresion. La Seccion 3 resefia las ideas de los precursores del
keynesianismo en Alemania y Estados Unidos tanto en el plano de la teoria como el
de la politica econdémica hasta la Gran Depresion. Como es usual, la Gltima seccion

resume mis conclusiones.

2. Keynes y el Keynesianismo antes de la Teoria General

Desde su primer libro publicado en 1913 —Indian Currency and Reform— hasta la
publicacion de la Teoria General, el pensamiento de Keynes se fue gradualmente
alejando de la teoria clasica que habia aprendido en Cambridge bajo la tutela de
Alfred Marshall. Su segundo libro, Las Consecuencias Economicas de la Paz (1919),
en el que hizo un andlisis descarnado de las negociaciones que culminaron en el
Tratado de Versalles y criticO duramente las reparaciones impuestas a Alemania,
marco un hito en esa evolucion. A partir de entonces la produccion intelectual de
Keynes dejo entrever una antipatia creciente al sistema de mercados libres (Mini,
1996). Segun Schumpeter (1954b), la elaboracion de una “teoria” general de la
situacion y evolucion econdmica de una sociedad consta de dos elementos distintos
pero complementarios. Primero, una vision que incluye un diagndstico sobre las

caracteristicas basicas de esa situacion y sobre qué es y qué no es relevante para



comprenderla. Segundo, un marco tedrico que permite conceptualizar esa vision y
transformarla en proposiciones concretas. Como explicdé Schumpeter, la vision que
animaria la Teoria General estaba presente en Las Consecuencias Economicas de la

Paz:

Keynes esbozd los antecedentes econdmicos y sociales de los eventos
politicos que estaba a punto de estudiar. Con pequefias pero leves
alteraciones de la redaccion, este bosquejo puede resumirse asi: el
capitalismo de laissez-faire, ese “episodio extraordinario”, llegd a su fin en
agosto de 1914... En esas paginas de Las Consecuencias Economicas de la
Paz no encontramos nada del aparato teérico de la Teoria General, pero
encontramos la totalidad de la vision de la situacion social y econdmica de la
que ese aparato es un complemento técnico. La Teoria General es el
resultado final de una larga lucha para hacer que esa vision de nuestra época

fuera analiticamente operativa (ibid., p.268).

Keynes estaba convencido de que la Primera Guerra Mundial le habia dado un “tiro
de gracia” al sistema de laissez faire basandose en un analisis muy sesgado por su
propia experiencia personal y la situacién particular de Inglaterra. Esta vision
condicioné completamente su interpretacion de la realidad a partir de entonces.
Aunque como buen académico Keynes generalmente aceptd debatir su teoria, nunca
acepto evidencia u opiniones que refutaran su vision. Consecuentemente, a partir de
1921 y hasta que se convirtié en funcionario de gobierno en 1939 se puso como

objetivo “redimir” a un sistema capitalista al que no admiraba (Skidelsky, 1992,

p.Xv).

Segun Schumpeter, al plantear que el ahorro no era una virtud social sino un vicio que
no solo atentaba contra la formaciéon de capital sino que ademdas contribuia al
desempleo y la destruccion de capital, Keynes cuestion6 la piedra basal del
capitalismo que desde Smith en adelante habian defendido los economistas
“burgueses”. Esto fue, en su opinion, lo que atrajo al keynesianismo a muchos
intelectuales que cuestionaban los valores de la sociedad capitalista. Fueron ellos,
segiun Schumpeter, los que convirtieron “la doctrina keynesiana, no del todo

légicamente, en la bandera del radicalismo econdémico” (1954a, p.1110).



Keynes y el Desempleo 1920-1929

A principios de los afios veinte, cuando la economia britanica se hundié en una
profunda recesion Keynes comenzd a replantearse el marco tedrico necesario para
explicar su evolucion. En 1921 la tasa de desempleo alcanzé 11%, el nivel mas alto en
siete décadas. Dos afios después Keynes escribid 4 Tract on Monetary Reform (1923)
donde replanted la teoria cuantitativa del dinero y argumentd que era necesario
abandonar el patron oro, adoptar una moneda fiduciaria y seguir una politica
monetaria independiente. “El desempleo, la vida precaria del trabajador, la decepcion
de las expectativas, la pérdida repentina de ahorros, las ganancias excesivas de los
individuos, especuladores y usureros, todo procede, en gran medida, de Ia
inestabilidad del estandar de valor”, argumentd en la introduccion (Keynes, 1923,
p.v). Por esta época, su principal preocupacion era como asegurar la estabilidad de
precios, a la cual consideraba una condicién necesaria para el crecimiento de
economia. Keynes consideraba entonces que el desempleo era consecuencia de la
incertidumbre de los empresarios respecto a su rentabilidad futura, lo cual a su vez

dependia en gran medida de sus perspectivas sobre la estabilidad de precios:

Si se espera que los precios bajen no se pueden encontrar suficientes
especuladores que estén dispuestos a asumir una postura “alcista” y esto
significa que los empresarios serdn reacios a embarcarse en proyectos
productivos a largo plazo que involucren un desembolso de dinero mucho
antes de su recuperacion, de ahi el desempleo. El hecho es que la caida de los
precios perjudica a los empresarios; en consecuencia, el miedo a ella hace
que se protejan reduciendo sus actividades. Sin embargo, es sobre la suma de
sus estimaciones individuales del riesgo y su disposicion a asumirlo que

depende principalmente la actividad productiva y el empleo (ibid.,p.35).

Cuando se publico el Tract, la economia britanica seguia estancada y aunque la tasa
de desempleo habia caido en relacion al pico de 1921 se ubicaba por encima del 8%.
Segun la interpretacion de Keynes, después de la guerra el equilibrio en el mercado
laboral no habia ocurrido por un ajuste del precio (el salario real habia aumentado)
sino de la cantidad (menos empleo), debido fundamentalmente al poder de
negociacion de los sindicatos. El seguro de desempleo (“dole”) establecido en 1911,

habia moderado el impacto sobre quienes se habian quedado sin trabajo (ibid., pp.28-
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30), lo cual habia aumentado ese poder. Keynes sin embargo, no sigui6 esta linea de

razonamiento hasta sus consecuencias logicas.

Convencido de su vision respecto al fin inevitable de la era del laissez faire, su
maxima ambicion era convertirse en el “partero” intelectual de un nuevo orden
economico. Es decir, ponerse a la altura de Smith o Marx. Reformar la economia
necesariamente requeria influir sobre la politica gubernamental, es decir sobre quienes
tomaban las decisiones. Ya célebre no solo en Gran Bretafia sino en toda Europa por
su racconto de los entretelones de las negociaciones de Versalles, Keynes necesitaba
“seducir” a algun politico en el gobierno o con buenas perspectivas de llegar a él.
Como los tnicos inmunes a sus consejos eran los conservadores, optd inicialmente

por asesorar a los liberales y, en ocasiones, defendi6 abiertamente sus propuestas.®

Sin embargo, luego de la eleccion de 1923 que llevd por primera vez al Partido
Laborista al gobierno, Keynes se vio forzado a cambiar de estrategia. Por un lado, la
polarizacion habia “canibalizado” el electorado del Partido Liberal. Por el otro,
Herbert Asquith (1852-1928) comenz6 a perder influencia a costa de David Lloyd
George (1863-1945), a quien Keynes habia criticado duramente por su papel en la
negociacion del Tratado de Versalles (Keynes, 1933c, p.37).9 En cuanto al laborismo,
lo lideraba un socialista moderado: Ramsay Mac Donald (1866-1937). La faccion de
MacDonald abrevaba en los escritos de Sidney y Beatrice Webb, patrones
intelectuales del Fabianismo y fundadores del London School of Economics (LSE).
También tenia como referente intelectual a John A. Hobson, el “padre” de la teoria
del infra-consumo y precursor del keynesianismo de la Teoria General.'” Dentro del
laborismo, quien tenia a cargo la politica econémica era Philip Snowden, un hombre

casi tan dogmatico en su apego a la austeridad fiscal como con al Fabianismo.

En enero de 1924 Mac Donald se convirtié en Primer Ministro y nombrd a Snowden
Secretario del Tesoro. Meses mas tarde logro incorporar al laborismo a Sir Oswald

Mosley (1896-1980), quien era en ese momento considerado el politico mas

8 Nominalmente Keynes pertenecia al Partido Liberal que a principios de la década del veinte lideraba Herbert
Asquith (1868-1928).

? Su critica a Lloyd George no fue publicada hasta 1933, lo cual no parece casual. Keynes le resté importancia.
Pero es notable que haya dejado un retrato tan negativo de quien entones lideraba el partido al cual supuestamente
pertenecia. Probablemente reflejo su ruptura final con el veterano lider liberal, cuya carrera politica y su influencia
habian llegado a su ocaso.

1 La Fabian Society habia sido creada en 1884 con ¢l objetivo de promover de manera gradual y democratica la
instauracion del socialismo en Gran Bretafia. Para un resumen de las teorias de Hobson ver Richmond (1978).

11



promisorio de la nueva generacion. Mosley habia empezado su carrera parlamentaria
en 1918 en el partido Conservador pero apenas dos afios mas tarde comenzd su
acercamiento al Partido Laborista. En las elecciones de 1923 se postuldé como
independiente sabiendo que en su distrito tenia pocas chances como laborista. Una
vez asegurado el escafo, oficializd su incorporacion al partido liderado por
MacDonald. Aunque no tenia formacidon universitaria, Mosley se convirtié en un
aplicado discipulo de Keynes, que era trece afios mayor. Ambos se movian en los

mismos circulos sociales “progresistas”.

Dado el dogmatismo de Snowden el gobierno laborista se encontr6 en un dilema
respecto a como reducir el desempleo, cuya tasa, al cerrar el primer trimestre de 1924
cuya tasa, alcanzaba a 8%. El enorme peso de la deuda (186% del PBI) no dejaba
mucho margen de maniobra. Desde la oposicion, Lloyd George aprovechd para
criticar al gobierno de MacDonald por la ausencia de una politica para reducir el
desempleo (que, irdénicamente, ¢l mismo habia contribuido a aumentar con la
introduccion del seguro de desempleo). En abril escribié un articulo para The Nation
and Athenaeum, un semanario que expresaba las ideas del “progresismo” (del cual
Keynes era co-propietario), en el que argumentd que para reducir el desempleo no
sOlo era necesaria una politica monetaria expansiva sino también un plan de obras
publicas (1924). Aunque la relacién entre Keynes y Lloyd George seguia siendo
tirante, las circunstancias los habian acercado. Lloyd George lideraba entonces el ala
mas progresista del Partido Liberal que desafiaba la jefatura de Asquith, a quien

Keynes consideraba muy conservador.

El articulo de Lloyd George provocé un debate en las paginas de The Nation en el que
finalmente terci6 Keynes con un articulo titulado “Does Unemployment Need a
Drastic Remedy?” (1924a). Desde la publicacion de A Tract, Keynes habia redirigido
su atencion al problema del desempleo y comenzado a modificar sus ideas
economicas. Segun Skidelsky, “los eventos y sus procesos mentales lo radicalizaron,
de modo que emergio conscientemente como el campedn de un nuevo orden politico
y econdomico” (1992, p.173). Este articulo es sumamente importante para entender la
evolucion del pensamiento de Keynes, ya que es la primera vez que plantea y
defiende la inversion publica como mecanismo para restaurar y mantener el pleno

empleo en un sistema econdémico que, en su vision, “de otro modo seria incapaz de
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alcanzar ese objetivo” (Crotty, 2019, p.48). Esta vision es la que intentaria justificar

teoricamente en la Teoria General.

Segun Keynes, el desempleo en Gran Bretafia tenia un origen estructural. La mayor
parte estaba concentrada en los sectores de bienes exportables como astilleros, acero,
textiles, ingenieria y carbon. Alcanzar el pleno empleo implicaba bajar la tasa de
desempleo a un “minimo sostenible” de alrededor del 3%. Esto requeria necesaria una
combinacion de estimulo macroecondmico y de “politica industrial” (Crotty, 2019,

p.49).

Parte del desempleo se debe a la inmovilidad del trabajo entre las industrias;
parte es culpa de los sindicatos y parte de una disparidad de salarios entre las
llamadas industrias protegidas y no protegidas. Pero no podemos curar estos
males por la presion del hambre... o reduciendo los salarios en las industrias
protegidas al nivel de los no protegidas. Mas bien, debemos tratar de que una
marea ascendiente sumerja las rocas; sin reducir el empleo de lo que esta
deprimido, sino atraerlo a lo que es prospero; no aplastando la fuerza ciega
del trabajo organizado, sino aliviando sus temores, no abatiendo los salarios

donde son altos, sino elevandolos donde son bajos (Keynes, 1924, p.236).

Keynes propuso lanzar un programa anual de construccion de viviendas de £100
millones al afio (10% del gasto publico y 2,3% del PBI). Suponia implicitamente que
cada trabajador empleado en este programa generaria una produccion neta adicional
de £200." Proponia financiar este programa utilizando los fondos destinados a
repagar la deuda publica (sinking-fund), reemplazando lo que consideraba una deuda
improductiva por una deuda productiva. Aunque proponer obras publicas para reducir
el desempleo no era una ideal original, la propuesta de Keynes era revolucionaria por
dos razones: su magnitud y su caricter permanente.'> Como era de esperarse, la
propuesta de Keynes provocd numerosas criticas en dmbitos académicos y debate en
la Camara de los Comunes. Aunque para los legisladores el tema central era el
presupuesto y como reducir la deuda publica, también debatieron cémo reducir la tasa
de desempleo. En el debate parlamentario Mosley esboz6 una solucion, basada en las

ideas de Keynes, que aparentemente resolveria el dilema generado por la austera

' Aunque Keynes no se arriesgd a estimar cual seria su impacto sobre el nivel de empleo, al afio siguiente sugirié
que podria generar 500.000 puestos de trabajo (Crotty, 2019, p.50).

2 Quienes por primera vez propusieron un programa de obras publicas transitorias para reducir el desempleo
fueron Sidney y Beatrice Webb en 1909 en su reporte por la minoria del Poor’s Law Commission (Webb, 1909).
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politica fiscal de Snowden: una fuerte expansion del crédito dirigido por el gobierno a

actividades especificas (Hansard, 1924, pp.2424-25).

Por su parte, semanas mas tarde en “A Drastic Remedy for Unemployment: reply to
critics” (1924b) Keynes argument6 que las elevadas de interés en Estados Unidos y la
alta inversion britdnica en el exterior contribuian a una insuficiencia de inversion
doméstica, lo cual no sélo contribuia al desempleo sino también a problemas en la
balanza de pagos. Dada la dificultad de contrarrestar esta “succion” de capitales
mediante un aumento de las tasas de interés domésticas, Keynes recomendd que el
gobierno subsidiara la inversion local. Ambos articulos reforzaban la vision del ocaso
del sistema de laissez faire esbozada en Las Consecuencias Economicas de la Paz
(1919) y anticipaban la necesidad de la intervencion del estado para corregir los
desequilibrios generados por su funcionamiento (Mini, 1994, p.101). Lo que atn le

faltaba era un marco tedrico que la justificara (Harrod, 1951, pp.349-350).

Siguiendo esta misma linea, a fines de 1924 Keynes pronuncié una conferencia en la
que planted dos cuestiones fundamentales: primero, que la ciencia econdémica no
justificaba un sistema capitalista basado en el libre funcionamiento de los mercados;
segundo, que el marxismo y el socialismo revolucionario eran inviables (la
conferencia fue publicada como “The End of Laissez Faire” en 1926). En esencia,
propuso un capitalismo “sublimado” o moderado: “Lo importante es que el gobierno
no haga algo mejor o peor cosas que ya hacen los individuos, sino hacer aquellas
cosas que en la actualidad no se hacen en absoluto”. En cuanto al desempleo, segun
Keynes (1924c) la rigidez salarial no podia por si sola explicar tasas de desempleo tan

altas como las observadas en 1924 y 1925.

El diagnodstico de Keynes respecto a la inviabilidad del sistema de laissez faire se
basaba en un diagndstico cuestionable sobre el origen y la persistencia del desempleo.
El economista francés Jacques Rueff (1925) plante6 de manera convincente una
hipotesis alternativa: que el alto nivel de desempleo en Gran Bretafia se debia a la
persistencia de salarios reales por encima de su nivel de equilibrio."? Rueff observo
que entre agosto de 1920 y junio de 1921, el numero de desempleados habia
aumentado de 120.000 a mas de dos millones, es decir en solo 10 meses se habia

multiplicado 18 veces, llevando la tasa de desempleo de 1% a mas del 20%. Un

13 Rueff fue un influyente economista durante su tiempo y autor del plan econdmico que de Gaulle lanzd en 1958.
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movimiento tan abrupto en casi todos los sectores industriales requeria una

explicacion que hasta entonces nadie habia podido articular coherentemente.

Basandose en un anélisis econométrico elemental, Rueff demostr6é que existia una alta
correlacion entre los salarios nominales ajustados por el indice de precios mayoristas
y la tasa de desempleo. En su opinidn, era contrario a las leyes econdmicas que el
nivel de los salarios nominales se mantuviera estable mientras que la oferta laboral
excediera “significativamente la demanda laboral”, tal como habia ocurrido entre
1923 y 1925. En opinién de Rueff, sta inflexibilidad salarial a su vez era consecuencia
de dos factores: el alto nivel de afiliacion a los sindicatos y el generoso seguro de
desempleo (“dole”) instaurado en 1911. El primero les daba a los lideres sindicales un
enorme poder en las negociaciones salariales que era reforzado por el segundo, ya que
les permitia oponerse a cualquier reduccion en los salarios nominales sin importarles
que esto provocara mayor desempleo. Consecuentemente, la caida en la demanda de

trabajo provocd una reduccion en el nivel de empleo.

La existencia de una relacion inversa entre salarios reales y desempleo también fue
postulada por destacados economistas ingleses. Edwin Cannan plante6 una
explicacion algo distinta a la de Rueff: el seguro de desempleo habia reducido la

oferta de trabajo.'*

Tasa de Desempleo, Sindicalizacién y Seguro de Desempleo (1920-1925)

Salario Fuerza Afiliados a % % Cobertura

Real de Tasa de Laboral Sindicatos Fuerza Seguro
Afio Consumo Desempleo (MM) (MM) Laboral Desempleo
1920 109,6 2,0 20,2 8,3 38,7 14%
1921 112,1 11,0 17,9 6,6 37,2 19%
1922 104,8 9,7 17,8 5,6 31,6 31%
1923 103,0 8,0 18,1 5,4 30,1 35%
1924 105,3 7,1 18,3 5,5 30,3 50%
1925 106,1 7,8 18,5 5,5 29,7 52%

Fuente: Bank of England, 4 millenium of macroeconomic data. La cobertura del seguro de desempleo es el ratio de
los beneficios sobre el salario promedio ambos con frecuencia semanal.

Pigou (1927) objetd el método de deflactar los salarios nominales por un indice de
precios mayoristas en vez del indice costo de vida. Sin embargo, utilizando este

ultimo llegd a conclusiones similares. De acuerdo a sus calculos, la persistencia de

4 Benjamin y Kochin (1979) validaron empiricamente la hipotesis de Cannan. Eichengreen (1987) y Hatton y
Bailey (2002) la refutaron y plantearon una hipdtesis intermedia en la que el seguro de desempleo contribuy¢ a la
rigidez de los salarios nominales via una reduccion de la oferta laboral tal como lo habia planteado Rueff.
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salarios reales elevados habia agregado cinco puntos porcentuales a la tasa “natural”
de desempleo. Segiin Rueff, los precios mayoristas eran mas apropiados cuando se
trataba de medir la demanda laboral, ya que eran los que enfrentaban la mayoria de
los sectores industriales. Histoéricamente la divergencia entre ambos indices no habia
sido significativa. Por ejemplo, entre 1850 y 1913, bajo el patron oro, el indice de
precios al consumidor habia aumentado 17%, mientras que el indice de precios
mayorista 11%. Pero después de la guerra se produjo una divergencia entre ambos.
Entre 1919 y 1922 el primero cayd 15% mientras que el segundo 37%. Esta fuerte
deflacion redujo la rentabilidad empresaria pero los sindicatos no estaban dispuestos a
ceder en sus demandas salariales. Como sefialaria Von Mises pocos anos mas tarde, el
alto y persistente nivel de desempleo no era consecuencia de la incapacidad del
sistema de laissez faire de recobrar el equilibrio, sino mas bien de las rigideces que
habian impuesto las politicas del gobierno en los mercados de trabajo (Von Mises,

1929, p.17).

Utilizando técnicas econométricas, Benjamin y Kochin (1979) estimaron que si la
relacion de beneficios de desempleo (“dole”) a salarios se hubiera mantenido en los
niveles de 1913, durante 1925-1929 la tasa de desempleo en habria sido entre 4% y
7% mas baja de la observada. Sin embargo, argumentaron que el énfasis que habia
puesto Rueff sobre el papel de los sindicatos en las negociaciones colectivas debilitd
el resto de su explicacion, ya que el nivel de afiliacion a los sindicatos habia caido
entre 1923 y 1925. En opinidon de estos autores, el impacto vino por el lado de la
oferta: el seguro de desempleo redujo el incentivo a trabajar. La critica de Benjamin y
Kochin es parcialmente valida. Aunque la afiliacién a los sindicatos cayd de 8
millones en 1920 y a 5,5 millones en 1923, debido a la deflacion la cobertura del
seguro de desempleo en términos reales fue significativamente mas generosa en 1925

que en 1920.

Sea como fuere, luego de casi un afo de gobierno Mac Donald convoco a elecciones
generales con la esperanza de aumentar su mayoria en el Parlamento a costa del
Partido Liberal. La apuesta le salid6 mal, ya que aunque aumento sus escafos los
conservadores lograron amplia mayoria y volvieron al gobierno. El gran perdedor fue
el Partido Liberal, que a partir de entonces comenzo6 a ser liderado por Lloyd George.

Este resultado electoral confronté a Keynes con un dilema dificil de resolver: ;qué
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lider politico tenia mas chances de llegar al poder y poner en practica sus ideas
economicas? Por un lado estaba Lloyd George, a quien habia criticado duramente en
1919 pero cuya posicion dentro del Partido Liberal se habia reforzado. Aunque era
uno de los politicos mas respetados del pais, con 62 anos era parte de la “vieja
guardia”. Por el otro, Sir Oswald Mosley, que carismatico y dindmico, representaba la
nueva generacion. El problema es que Mosley militaba en el Partido Laborista, que
gracias a Snowden durante su periodo de gobierno habia mostrado tanta ortodoxia
fiscal como la de los conservadores. Obviamente, si Keynes apoyaba abiertamente a
Mosley, perjudicaria los intereses de su propio partido. Por otro lado, podia también
contribuir a socavar la influencia de Snowden y reforzar la suya dentro del laborismo,
cuyas perspectivas electorales parecian mas alentadoras. Hasta la crisis del treinta
Keynes siguid una estrategia oportunista: apoy6 explicitamente al Partido Liberal

pero al mismo tiempo, de manera menos publica, alentd y aconsejé a Mosley.

Aprovechando su creciente popularidad, en abril de 1925 Mosley presentd ante la
convencion de Independent Labour Party las llamadas Propuestas de Birmingham en
las que desafié el Fabianismo imperante en el Partido Laborista. Estas propuestas
quedaron plasmadas de manera resumida en un folleto titulado Revolution by Reason.
Su estrecho colaborador John Strachey las desarrolld6 y fundamenté mas
detalladamente en un libro con el mismo titulo publicado poco después.'® En esta obra
Strachey reconocid explicitamente la influencia de Keynes en el aspecto “puramente
monetario de sus propuestas” (1925, p.x-xi). Bésicamente, Mosley combindé una
version cruda del monetarismo que habia aprendido del Keynes de A Tract on
Monetary Reform con la teoria del infra-consumo de Hobson y del “crédito social” de

Douglas.'®

Segtin Hobson el desempleo se originaba en la insuficiencia de la demanda efectiva
que a su vez se debia a una “mala” distribucion del ingreso. La solucién de Hobson
era aumentar los impuestos a los ricos y redistribuir el producido a la clase
trabajadora. Esto supuestamente aumentaria su poder adquisitivo, conduciendo,
primero a un aumento en la demanda efectiva, luego a un aumento en la oferta

agregada, y, finalmente, a un aumento en el empleo y la capacidad instalada.

13 Strachey luego se convertiria en un apologista del estalinismo y después de la Guerra propuso una sintesis entre
marxismo y keynesianismo.
16 Keynes mencionaria a ambos como precursores de su propia Teoria General (1936, pp.364-370)
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Inspirado en Keynes, Mosley consideraba que al crear presiones deflacionarias esta
politica contribuiria a aumentar el desempleo. En vez, inspirado en la teoria de
Douglas, proponia inyectar crédito a los trabajadores de manera preventiva para
financiar “un nivel de salario minimo fijo... que funcionaria mediante subsidios
gubernamentales a la industria” (Pimlott, 1977, p.59). Ante las fuertes criticas que
recibid, Mosley negd que su propuesta fuera “enriquecer a todos imprimiendo una

cantidad ilimitada de papel moneda” (Bullock, 2017, p.110).

Un detalle notable es que las Propuestas de Birmingham no incluyeron un programa
de obras publicas como el que habia planteado Keynes en 1924. Esto probablemente
fue consecuencia de la ambivalencia de la ctpula del Partido Laborista respecto a
como reducir el desempleo. Esto se debia a la ascendencia de Philip Snowden,
conocido por su ortodoxia fiscal. Durante su paso por el gobierno la unica medida
remotamente parecida que habia aceptado Snowden fue un programa de subsidios a la
construccion de vivienda (Wheatley Housing Act). Quizas Mosley, recién incorporado
al laborismo, pensd que su propuesta resultaria mas digerible a la ctpula del partido,
especialmente teniendo en cuenta que el déficit fiscal estaba por alcanzar el pico de la
década (2,6% del PBI en 1926). Sin embargo, era coherente con las ideas que habia
expuesto en su discurso de junio de 1924 en el Parlamento. A diferencia de Keynes,
Mosley en ese entonces aceptaba la llamada “posicion del tesoro”, segun la cual la
existencia un aumento de la inversion publica desplazaria la del sector privado (el

llamado efecto “crowding out”).

Segun Skidelsky, bidgrafo tanto de Mosley como Keynes, las Propuestas de
Birmingham fueron el “primer intento politico de aplicar las ideas de Keynes a la
politica econdémica” (1992, p. 246). De hecho, Keynes reconocié que Revolution by
Reason “le habia gustado mucho” y alent6 a Strachey en sus esfuerzos por desarrollar
una alternativa al pensamiento dominante. “Creo que estas avanzando en una
direccion que todos tendremos que seguir, pero no creo que hayas aun encontrado el
camino”, aclaré (Thompson, 1993, p. 10). Para Keynes la propuesta de Mosley para
resolver el problema de “la insuficiencia” de la demanda efectiva era un chispazo de
intuiciéon sin mucho sustento teérico. Segun Skidelsky, si entonces Mosley hubiera
podido explicar adecuadamente como reducir el desempleo, ¢l y no Keynes habria

“sido el autor de la nueva teoria econémica” (Skidelsky, 1992, p.246).
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Sea como fuere, en mayo de 1925, el flamante Secretario del Tesoro Winston
Churchill decidi6 restablecer el patron oro a la paridad de preguerra. Keynes criticd
duramente esta decision. Teniendo en cuenta que siempre lo animé el objetivo de
preservar el esplendor y la grandeza de la Inglaterra Victoriana, es irénico que en su
paso por el gobierno Churchill haya tomado dos decisiones clave que, al provocar el
estancamiento de la economia inglesa en el periodo de entreguerras, contribuyeron
decisivamente al resultado opuesto. La primera de ellas, bajo un gobierno liberal, fue
impulsar la creacion del seguro del desempleo en 1911." La reimplantacion del
Patron Oro a la paridad de preguerra provocd una deflacion que, al no poder quebrar
la rigidez la baja de los salarios nominales introducida implicitamente por la primera,
contribuyd a que el desempleo estructural se mantuviera relativamente alto hasta el

comienzo de la Segunda Guerra Mundial.

Segun Keynes, “ensordecido” por los banqueros de la City y engafiado por sus
propios asesores, Churchill habia provocado la sobrevaluacion de la libra esterlina. Si
el precio del oro no aumentaba, para mantener la competitividad de los exportadores
britanicos seria necesario restringir fuertemente el crédito para forzar una reduccion
de los salarios nominales. Como consideraba que esto no era politicamente viable, la
variable de ajuste seria inevitablemente una tasa de desempleo mas alta (1925a,
pp.251-252). En una conferencia que dictd6 en Moscu meses después, Keynes explico
que el problema de la economia britanica era producto de un desequilibrio en los
precios relativos de los bienes transables y no transables (industrias “no protegidas” y
“protegidas” en la terminologia keynesiana). Este problema se habia agravado por la

decision de Churchill:

El remedio “correcto” seria una caida de los salarios en las industrias
“protegidas”. Pero como el empleo es alto en estas industrias y los sindicatos,
fuertes y decididos a no aceptar reducciones, es muy dificil presionarlos. Por
otro lado, en las industrias “no protegidas”, donde la presion del desempleo y
el mal comercio existe en un alto grado, los salarios ya son relativamente

bajos, por lo cual estas industrias tienen un buen caso ante la opinion publica

" En 1911 el Chancellor of the Exchequer era Lloyd George. Aunque Churchill ocupaba entonces la presidencia
del Board of Trade, tuvo un papel importante en la redaccion de la National Insurance Act de 1911. Fue asesorado
en esta ocasion por Lord Beveridge, quien décadas mas tarde articularia la propuesta para crear un “estado de
bienestar”. Sobre el papel de Churchill en esta legislacion ver Jenkins (2001), p.150-152. El sistema de seguro de
desempleo fue modificado y expandido en 1920 cuando Lloyd George era Primer Ministro y Churchill Secretario
de las Colonias.
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de que no es justo que tengan que sufrir una reduccioén adicional (Keynes,

1925b, p.).

Frente a esta situacion, la propuesta de Keynes consistia, en primer lugar, establecer
un nuevo sistema monetario que estabilizara los precios internos. Ademas que el
estado centralizara y controlara decisiones que hasta entonces habian estado libradas
“al azar o a los individuos™: 1) el tamafio y la “calidad” de la poblacion, y, 2) la
magnitud y asignaciéon del ahorro nacional (Keynes, 1925c, p.441). Es decir, era
necesario que el estado determinara el nivel y la composicion de la inversion

agregada.

Entre 1925 y 1929 el PBI per cépita de Gran Bretafa crecid al 1,7% anual mientras
que el de los principales paises europeos crecio casi al 3% y el de Estados Unidos al
2,4% anual. Durante este periodo el desempleo se mantuvo por encima de 7%, casi un
millén y medio de trabajadores, lo cual no sélo implicaba un alto costo fiscal por el
seguro de desempleo sino ademés una mala asignacion de los recursos productivos de
la economia. En relacion al periodo 1920-24, la situacion habia empeorado no soélo
por la sobrevaluacion de la libra sino también porque entre 1925 y 1929 la proporcion
del salario que cubria el seguro de desempleo aument6 de 30% a 56%. Esto habia
intensificado el problema planteado afios antes por Rueff, quien pronosticé que

mientras no cayeran los salarios reales tampoco caeria la tasa de desempleo.

En 1926 Keynes recibidé un espaldarazo de Sidney Webb quien no solo elogio su
conferencia sobre el fin del sistema de laissez faire sino que ademas lo identificd
como la persona mas indicada para llevar adelante su reforma (1926, p.441). A pesar
del fuerte respaldo del padre del Fabianismo, Keynes siguid apostando al Partido
Liberal. La enfermedad de Asquith y la huelga general de mayo de 1926, le
permitieron a Lloyd George erigirse como lider indiscutible. Su abierto apoyo a los
huelguistas contribuyd a una reconciliacién entre ambos. Con el asesoramiento de
Keynes y otros economistas y empresarios, en 1928 Lloyd George elabor6é un plan
integral de “desarrollo nacional”. Entre otras medidas incluia un programa de
expansion de la obra publica de £100 millones anuales para reducir el desempleo. Era
practicamente lo mismo que habia propuesto Keynes en mayo de 1924. En las
elecciones parlamentarias de 1929 esta propuesta fue el elemento central de la

plataforma del Partido Liberal.
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Keynes y el economista Hubert Henderson (1890-1952) defendieron el programa de
reactivacion en un panfleto titulado Can Lloyd George do it? (1929). En el prefacio
argumentaron que el veterano ex primer ministro era el Unico lider politico en
Inglaterra que comprendia que las dificultades que enfrentaba la economia britdnica
no eran simplemente producto del “empobrecimiento y la desorganizacién del mundo
que habian dejado la guerra” y que era “esencial enfrentar el desempleo de la
posguerra con una politica activa de desarrollo nacional” (p.3-4). Segun explicaban
Keynes y Henderson, desde el fin de la guerra casi 10% de la poblaciéon econdémica
activa habia estado desempleada (en realidad el promedio era 7%). Teniendo en
cuenta el costo del sistema de seguro de desempleo, las pérdidas acumuladas
alcanzaban £2.000 millones, una suma “casi suficiente para construir dos veces todos
los ferrocarriles del pais” (ibid., p.12). Considerando que en 1929 el PBI de Gran
Bretana ascendia a £4.591 millones y el gasto publico total ascendia a £1.159

millones, el plan de Lloyd George parecia muy modesto.

Segun Keynes y Henderson, la idea de aumentar el gasto publico £100 millones por
afio durante tres afios para modernizar la infraestructura de transporte y de subsidiar la
construccion de viviendas no era descabellada. “Es un programa muy modesto. La
idea de que representa un riesgo desesperado para curar un mal moderado es contrario
a la verdad. Es un riesgo insignificante para curar una anomalia monstruosa” (ibid.,
p.13). Aseguraban también que el programa practicamente se pagaria a si mismo, que
no implicaba socialismo, que no generaria inflacion y que no pondria el riesgo el
crédito publico. Ademas no significaria restar recursos al sector privado, ya que nivel
macroeconomico el programa se financiaria con tres fuentes de recursos: 1) el ahorro
fiscal por menores desembolsos del seguro al desempleo, 2) los ahorros “ociosos” que
no estaban siendo canalizados a inversiones del sector privado, y 3) una reduccion en
la cantidad de préstamos al extranjero (ibid., p.35). En este panfleto Keynes esbozo6 de
manera tentativa la idea del multiplicador, que elaboraria en mas detalle en su Teoria

General:

En términos generales, el empleo indirecto que generarian los planes de gasto
de capital es mucho mayor que el empleo directo... Ademas del empleo
indirecto con el que hemos estado tratando, una politica de desarrollo
promoveria el empleo de otras maneras... la mayor actividad comercial

generaria mayor actividad comercial; ya que las fuerzas de la prosperidad, asi
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como las de la depresion comercial, trabajan con un efecto acumulativo

(ibid., p.25).

Keynes escribid por su cuenta otro panfleto titulado 4 programme for expansion
(1929) en el que insistié sobre la misma cuestion. La década del veinte habia sido una
década pérdida para Gran Bretafia debido a la alta tasa de desempleo. No sélo por una
menor demanda agregada debido a que el seguro de desempleo (“dole”) era inferior al
salario de los trabajadores ocupados sino también “por la pérdida de fuerza y moral”
Ademas por la menor rentabilidad de las empresas (por menos ventas) y recaudacion
de impuestos. Segin Keynes, el plan de Lloyd George no sélo generaria 500.000
nuevos empleos (sobre un total de poco mas de un milléon de desempleados) sino que
ademads se pagaria a si mismo por el efecto reactivador que tendria sobre el resto de la
economia (1929, p.118). También argumentd que esta politica no le restaria recursos

de ahorro al sector privado (crowding out) y no seria inflacionaria:

La sugerencia de que una politica de gastos de capital, si es que no reduce el
capital disponible a la industria, significard inflacion seria cierta si
estuviéramos enfrentando condiciones de auge. Y se haria realidad si la
politica de gasto de capital se llevara demasiado lejos de modo que la
demanda de ahorro comenzara a exceder la oferta. Pero de hecho estamos

lejos de tal situacion en la actualidad (ibid., p.124).

Las elecciones parlamentarias de mayo de 1929 fueron una nueva decepcion para
Keynes. A pesar de su apoyo explicito, el Partido Liberal so6lo consiguié 19 escafios.
El Partido Laborista se asegurd la primera minoria y bajo el liderazgo de Ramsay
MacDonald formdé un nuevo gobierno. Mosley integré el nuevo gabinete como
miembro subalterno del Comité de Desempleo, que debia disefiar propuestas para
reducir la tasa de desempleo. Como en 1924, la politica econdmica qued6d en manos

de Lord Snowden, némesis de Keynes.

Keynes y la Gran Depresion 1930-1935

El colapso de Wall Street en octubre de 1929 empujé rapidamente a la economia
britanica a una recesion y provocod un aumento de la tasa de desempleo. A fines de
1929, con la colaboracion de John Strachey, Mosley se puso a disefiar un plan de

reactivacion de la economia. Antes de presentarlo al gabinete, le envid una copia a
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Keynes pidiéndole sus comentarios. Este documento pasé a conocerse como el
“Memordandum de Mosley”. Basicamente proponia reformas al funcionamiento del
gobierno, un plan de reactivacion a corto plazo mediante la expansion de la obra
publica, un plan de “reconstruccion econdémica” a largo plazo mediante la
racionalizaciéon y reorganizacion de la industria, la nacionalizacion del sistema

bancario y la politica crediticia y el cierre de la economia (Skidelsky, 1975, p. 200).

Al igual que en 1925, la principal recomendacion de Mosley consistio en aumentar el
poder adquisitivo de los trabajadores a través de la expansion dirigida del crédito. La
principal diferencia con las propuestas de Birmingham fue que abandono el libre
comercio y abogo en vez por la autarquia econdmica. En su opinion, dada la situacion
de la economia global, para que sus politicas fueran exitosas era necesario “aislar” a
la economia britanica de las turbulencias provenientes del extranjero. Sélo podria
alcanzarse el pleno empleo con la expansion del mercado interno. Por lo tanto
consideraba necesario un control “cientifico” de las importaciones, compras a granel
de granos en los paises del Commonwealth y la promocion de la agricultura inglesa
para reducir la dependencia de las importaciones de alimentos. Mosley también
propuso expandir “los servicios sociales y una politica mas generosa de pensiones de
jubilacién, beneficios y subsidios, y una racionalizacion de la industria bajo control
publico para aumentar las exportaciones y aumentar la disponibilidad de bienes en el

mercado interno.” (Cole, 1943, p.237).

Segun Mosley, la politica crediticia debia ser utilizada para estimular la economia, lo
cual a su vez requeria la nacionalizacion del Banco de Inglaterra y el control total del
sistema bancario. También recomend6 la creacion de una corporacion financiera
estatal para financiar la racionalizacion y reorganizacion de la industria con créditos a
largo plazo.'® En opinion de Mosley, la City londinense era el principal obstaculo para
la reconstruccion de la economia britanica. Los banqueros preferian prestar dinero en
el extranjero a tasas de interés mds altas (a paises como Argentina) que a los

industriales britanicos (Skidelsky, 1975, p. 201).

Durante los meses siguientes Mosley elabord una version mas extensa del

Memorandum que pasd a conocerse como el Manifiesto de Mosley. En un articulo

' Esta idea fue puesta en practica por Mussolini en 1933 con la creacion del Istituto per la Ricostruzione
Industriale (I.R.1.) creado por Mussolini en 1933 (Skidelsky, 1975, p.201). Al igual que con otros elementos de la
economia fascista, Mosley estuvo a la vanguardia, al menos intelectualmente.
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publicado en The Nation, Keynes lo elogié y ponderd “el espiritu” que lo animaba
(Keynes, 1930). Resumi6 las propuestas de Mosley como “un programa de
planificacion econdmica nacional para lograr un equilibrio correcto, o al menos
mejor, de nuestras industrias entre lo antiguo y lo nuevo, entre la agricultura y la
industria, entre la produccién para la exportacion y la produccion para el consumo
doméstico, entre el desarrollo interno y la inversion extranjera; y otorgar amplios
poderes para el ejecutivo para implementar semejante programa”. Su principal critica
se centraba en la inevitable tension que generarian las promesas a los industriales y
los consumidores: “El mero hecho de que una industria pague salarios mas altos que
los que pagan sus competidores extranjeros es un criterio muy malo para imponer un
arancel y bastante incompatible con las promesas de no perjudicar a los consumidores

con aumentos de precios” (ibid.).

Keynes consideraba que las propuestas de Mosley eran una excelente contribucion al
debate sobre la politica econdmica que debia adoptar el gobierno para resolver el
problema del desempleo. Desde su punto de vista las alternativas eran tres. La primera
era insistir con el laissez faire, la segunda, intervenir en los mercados para “facilitar”
el equilibrio, y la tercera, sustituir esas fuerzas por un esquema socialista de
planificacion centralizada. Mosley claramente abogaba por la ultima. Segiin Keynes,
un “socialismo pragmatico” en Inglaterra no era viable a menos que implementara
muchas de las propuesta del Manifiesto. Sin embargo, con un lenguaje ambivalente se
cuido de explicitar cuales de esas alternaivas apoyaba (Keynes, 1930, p.473-476). Por
su parte, la cupula del Partido Laborista siguiendo la recomendacion de Lord
Snowden rechaz6 de plano las propuestas de Mosley. En su opinién, “un gasto que
puede ser facil y tolerable en tiempos prosperos se vuelve intolerable en tiempos de

una grave depresion industrial” (Hansard, 1931, ¢.448).

En paralelo Keynes particip6 activamente en las deliberaciones del Comité Macmillan
creado por MacDonald para investigar las causas de la recesion y evaluar hasta que
punto era necesario reformar el sistema bancario para lograr una recuperacion
economica. En los ultimos meses de 1930 y los primeros de 1931 algunos de los
economistas mas respetados de Gran Bretafia como Hawtrey, Pigou, Robertson y

Robbins fueron invitados por el Comité a opinar sobre ambas cuestiones.
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En una de las primeras sesiones Lord Macmillan levanto la tesis planteada por Rueff
en 1925. Keynes respondié algo irritado. “No creo que una ley econémica diga que
los salarios deberian bajar facilmente o que no lo hagan. Es una cuestiéon de hechos.
Las leyes de la economia no establecen los hechos, sino que dicen cuéles son sus
consecuencias”. Ademas, argument6 que los beneficios de desempleo no habian sido
la causa del desempleo (Skidelsky, 1992, p.349). Keynes estaba convencido de que la
causa era un desequilibrio entre el ahorro y la inversion. El temor y la incertidumbre
habian neutralizado el “instinto animal” de los empresarios, lo cual habia provocado
una caida en la inversion a nivel agregado. La solucion pasaba mas por expandir la
inversion publica que por eliminar las rigideces del mercado laboral. Keynes
argumento6 que “si el ahorro excede la inversion, el ingreso restante para el consumo
no alcanza para comprar bienes de consumo a precios que cubren los costos: de ahi el
desempleo” (ibid., p.350). Segun Skidelsky, Keynes estaba absolutamente seguro de
que esa era la explicacion correcta: la consideraba “una certeza matematica” que no
estaba no abierta a discusion (ibid., p.351). Sin la intervencion activa del gobierno la

economia permaneceria en recesion y la tasa de desempleo permaneceria elevada.

Segun Keynes, las soluciones posibles al problema de la recesion y el desempleo eran
seis: 1) una devaluacion de la libra, 2) una reduccion de los salarios nominales, 3) una
reduccion de impuestos y el otorgamiento de subsidios a la industria, 4) una reduccion
de costos industriales mediante un programa de racionalizacion, 5) un aumento a los
aranceles de importacion, y 6) un programa de obras publicas como ¢l mismo habia
propuesto en 1924 y Lloyd George en 1929 Keynes obviamente descart6 las cinco
primeras y rechazo la objecion de los funcionarios del Tesoro a la tltima como “una
ilusion logica”: jAl ignorar la distincion entre ahorro e inversion demostraba que
aumentar la inversion publica no reducia el desempleo partiendo del supuesto que no
habia desempleo! (ibid., pp.352-353). Sin embargo, reconoci6 que su opcion preferida
requeria una expansion monetaria para evitar el efecto “crowding out” (ibid., p.354).

Ademas, consideraba esencial restringir la inversion en el exterior (ibid., p.355).

Los testimonios de Pigou, Robbins, Henderson y los funcionarios del Banco de
Inglaterra y el Tesoro llevaron a Keynes a modificar su opinion. Especialmente su
objecion de que un plan de obras publicas contribuiria necesariamente a aumentar la

tasa de interés. Quien plante6d la oposicion mas fuerte a las ideas de Keynes fue
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Robbins, cuyo diagnostico respecto a las causas de la depresion era diametralmente
opuesto. En su opinion, Gran Bretafia sufria los efectos de no haber reemplazado el
capital consumido durante la guerra durante la década del veinte sin ajustar su nivel
de vida. Robbins argumentd que la cura seria menos dolorosa si se restauraba la

flexibilidad salarial, basicamente en acuerdo con la tesis de Rueff'y Von Mises.

En su ultimo testimonio Keynes propuso una sintesis, que se basaba en las ideas que
habia desarrollado en su Treatise on Money (1930). Con respecto a la situacion
imperante en 1930, admiti6 que los salarios reales altos se correlacionaban con el
desempleo, pero negd que la causalidad fuera la que planteaban Rueff y Pigou, sino al
revés. El desempleo “anormal” y un nivel salarios reales demasiado altos eran la
consecuencia de una caida de los precios y la pérdida de los mercados de exportacion
debido la sobrevaluacion de la libra esterlina. La caida de la produccion habia
provocado el aumento de la participacion relativa de los salarios en el ingreso, no los
esfuerzos deliberados en ese sentido de los sindicatos. “Los salarios reales me parecen
un subproducto de los remedios que adoptamos para restablecer el equilibrio. Vienen
al final de la discusion y no al principio”, explicé Keynes. En su opinion, que venia
sosteniendo desde al menos 1922, era no so6lo mas conveniente sino también mas
viable politicamente reducir los salarios reales via una mayor inflacion que con un
recorte de los salarios nominales. De esta manera Keynes volvia a su propuesta de
1924: era necesario aumentar la inversion con un programa de obras publicas. Segun
sus calculos, con £150 millones (suficiente para emplear 750.000 trabajadores por un
afio) se podria reducir sustancialmente el problema del desempleo a través del
impacto acumulativo de los gastos de los consumidores. R.F. Kahn, que era secretario
del Comité Macmillan, seguramente se inspird en estos comentarios para desarrollar

formalmente el primer esbozo de la teoria del multiplicador.

Segun Keynes, el argumento a favor de la ortodoxia era que una reduccion de los
salarios nominales de 10% podria reducir el desempleo en cinco afios. Mientras tanto,
habia que “sonreir y soportarlo”. Pero esto no era politicamente viable. En su opinion
se podia resolver el problema mucho més rapido y evitar una “catastrofe social” si el
gobierno abandonaba el laissez faire aumentando los aranceles de importacion,
imponiendo cuotas, aumentando la inversion publica, subsidiando la inversion privada

doméstica y desalentando la inversion en el extranjero (ibid., p.373). Reconocia sin
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embargo, que esta politica podia generar “malos hébitos” y a largo plazo la economia
podia estar peor que con la solucidon ortodoxa. El peor camino era adoptar una
solucion a medias. En una concesion a sus criticos, Keynes también propuso una serie
de reformas en el mercado laboral, incluida la prohibicién de practicas restrictivas por
parte de los sindicatos, la eliminacién de obstaculos a la movilidad laboral y una
reforma del programa de seguro de desempleo (“dole”) que condenaba a sectores
industriales declinantes “a un estado de desempleo subsidiado” (ibid. p.373). Segun
Skidelsky, los testimonios de Keynes ante el Comité Macmillan marcaron el principio

de la revolucidn keynesiana en politica econoémica (ibid., p.362).

Segun Keynes si Churchill hubiera seguido su consejo y no hubiera fijado la paridad
de la libra esterlina al nivel de la pre-guerra, el aumento de los precios internos habria
erosionado los beneficios de desempleo y los salarios en términos reales permitiendo
que el mercado laboral encontrara su equilibrio. Como explico Glasner, este
razonamiento era acertado. Sin embargo, el rechazo de Keynes a la tesis de Cannan y
Rueff lo llevé a abandonar “la ortodoxia econémica y sus propias recomendaciones

previas para estabilizar el nivel de precios” (Glasner, 1988).

En abril de 1931, mientras el Comité concluia sus deliberaciones, Rueff, que aunque
vivia entonces en Londres no habia sido invitado a presentar su opinion, escribié un
articulo en francés sin firmar en el que insistido que el desempleo cronico en Gran
Bretaia era fundamentalmente consecuencia del alto nivel de salarios reales que a su

vez era consecuencia del seguro de desempleo:

Una rapida mirada al diagrama muestra claramente que lo que fue cierto de
1919 a 1925 también lo fue de 1928 a 1931, y con tanto rigor y precision
como en el pasado. Debe reconocerse, es cierto, que durante la huelga general
de 1926 y todo el afio posterior, la correlacion dejoé de existir. Pero no podria
ser de otra manera: durante la huelga, de hecho, las variaciones salariales no
tienen ningun efecto sobre el empleo de la fuerza laboral... A partir de 1928,
la correlacion reaparece, aunque la diferencia entre las dos curvas es un poco
diferente de lo que era antes de la huelga. Y la correlaciéon se ha mantenido
tan perfecta que desde 1928 ha sido posible en Inglaterra predecir las
variaciones en el desempleo de acuerdo con el nivel general de precios, los
hechos siempre confirman la precision de estos prondsticos. Asi, la

experiencia ha verificado con exacto rigor la ley enunciada en 1925. Los
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hechos permiten concluir que esta ley confirmo el vinculo entre las
variaciones del desempleo y las de la relacion salario/precio (Rueff, 1931,

pp.213, 215-216).

La prensa britanica hizo eco de estas conclusiones provocando la airada reaccion del
oficialismo en la Camara de los Comunes (Hansard, 1931, cc.80,176-177, Grant,
2014, p.208). Keynes habia aceptado a reganadientes la tesis de Rueff pero en la
version pigoviana, en la que los salarios reales eran deflactados por el costo de vida.
Esta version tenia el beneficio adicional de requerir una menor reduccion de los
salarios nominales. Pero como sefialaria afios mas tarde Albert Hahn, implicaba
ignorar la importancia de los salarios como componente del costo laboral (y por ende
la demanda de trabajo). Al plantear el mantenimiento (e incluso el aumento) de los
salarios nominales como solucion al desempleo, la teoria del poder adquisitivo

contribuy¢ a su aumento (Hahn, 1949, p.139).

Luego de casi un afio de deliberaciones, en mayo de 1931 el Comité Macmillan

publico un informe que reflejaba en parte la influencia de Keynes:

El aumento reciente en el desempleo en todas partes del mundo, acompaifiado
de una disminucién en la produccion, puede atribuirse principalmente a la
caida en el nivel de precios no acompafniada por una reduccioén proporcional

de los costos monetarios (Stamp, 1931, p.428).

Sin embargo, en las recomendaciones finales prim6 la llamada “vision del Tesoro”
segun la cual el aumento del gasto en obras publicas no era la respuesta adecuada para
reducir el desempleo. Keynes y otros cinco miembros del Comité firmaron un anexo
en disidencia en el que abogaron justamente por esta politica y la imposicion de
restricciones a las importaciones y subsidios a las exportaciones. En cuanto a la
politica monetaria recomendaron mantener “la paridad de las divisas antes de evitar el

ciclo crediticio y la estabilidad del nivel de precios” (Gordon, 1972 p.971).

Una vez publicado el Informe Macmillan, Keynes inicié una gira por Estados Unidos.
En Chicago pronuncié una serie de conferencias en las que hizo un diagndstico sobre
el origen de la Gran Depresion y propuso medidas especificas para salir de ella
(Wright, 1931). Fue un primer esbozo de la Teoria General. Segun Keynes, la

depresion se habia producido por un exceso de inversion a nivel global. La excepcion
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habia sido Gran Bretafia. “No estabamos participando en el gran auge de la inversion
que el resto del mundo estaba disfrutando,” explicé Keynes. “Nuestros ahorros casi
seguramente superaron nuestra inversion. En resumen, estdbamos sufriendo una
deflacion” (ibid., p.8)."” Para el resto de las economias avanzadas la caracteristica
principal del periodo 1924-29 habia sido una extraordinaria propension a endeudarse
a tasas de interés muy altas para financiar nuevos proyectos de inversion. En su
opinion, esto presuponia una tasa de rentabilidad a nivel agregado muy alta e inédita
en términos historicos (ibid., p.5) Este nivel de inversion era obviamente insostenible.
Segun Keynes su caida abrupta luego del crash era lo que habia originado la
depresion. Consecuentemente, no veia “ninguna esperanza de recuperacion a menos

que hubiera una recuperacion de un alto nivel de inversion” (ibid., p.11).

Keynes consideraba que la recuperacion también estaba indisolublemente vinculada a
un aumento en el nivel general de precios, es decir, una reflacion. “Los mismos
eventos que conducen a una recuperacion en el volumen de inversion inevitablemente
tenderan al mismo tiempo hacia una recuperacion del nivel de precios,” explico (ibid.,
p-28). “Hasta que hayamos decidido definitivamente si debemos o no desear que los
precios aumenten, estaremos a la deriva sin intenciones claras en un barco sin timén”
(ibid., p.29). Keynes esgrimi6é dos razones a favor de una politica reflacionaria.
Primero contribuiria a reducir el nivel de salarios reales. Consideraba que en Gran
Bretaia una reduccion de los salarios nominales era “simplemente imposible” ya que
sacudiria “el orden social hasta sus cimientos”. Incluso si fuera factible en el resto del
mundo, no obtendria mejores resultados que una reflacion. Segundo, profundizar la
deflacion contribuiria a elevar en términos reales el nivel de endeudamiento, que ya
era demasiado elevado. Consecuentemente, seria imposible estimular la inversion,

condicion necesaria para una recuperacion.

Segun Keynes habia tres maneras de alcanzar este objetivo. La primera era un shock
de confianza. Sin embargo, consideraba que no habia mucho que el gobierno pudiera
hacer “deliberadamente para restaurar la confianza”. La segunda era lanzar un
programa de estimulo a la construccion “bajo los auspicios directos del gobierno u
otras autoridades publicas”. El gobierno, que no se guiaba por los mismos criterios

que el sector privado respecto a la rentabilidad, podia endeudarse a tasas bajas. “He

1% Se nota que atn seguia bajo la influencia de Wicksell.
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sido un gran defensor de semejantes politicas en Gran Bretafia, y creo que pueden
desempefiar un papel extremadamente valioso en romper el circulo vicioso en
cualquier parte”. El problema radicaba en la dificultad de disefar programas a corto
plazo de manera “sabia y eficientemente” e implementarlos “rapidamente a gran
escala”. Sin embargo, esta politica por si sola seria insuficiente. Era necesario
complementarla una reduccion de las tasas de interés de largo plazo. En su opinion,
“la tarea de ajustar la tasa de interés a largo plazo a las posibilidades técnicas de
nuestra época para que la demanda de nuevo capital sea lo més parecida posible al
volumen actual de ahorro de la comunidad debe ser el principal objetivo de la politica
monetaria. Es posible que no sea facil y que se necesite un gran cambio, pero no hay
otra salida.” (ibid., p.38). ;Como lograr una reduccion de tasas? Keynes propuso tres
medidas: 1) inyectar liquidez en el mercado a través de operaciones de mercado
abierto, 2) reducir las tasas de interés sobre los depositos (represion financiera), y 3)
aumentar el atractivo de invertir en activos iliquidos, lo cual, llevaba nuevamente a la
necesidad de un shock de confianza. Segun Keynes, era deseable implementar estas
tres medidas de manera simultdnea. Qued6 asi explicitada la primera receta
keynesiana para salir de la Gran Depresion. Desde el punto de vista practico, la

Teoria General no agregd mucho mas.

Keynes volvio a Inglaterra a mediados de julio y poco tiempo después — en
septiembre— Gran Bretafia abandond el patron oro, provocando una fuerte devaluacion
de la libra esterlina. Aparentemente esta decision no lo tomd por sorpresa
(Moggridge, 1992, p.523). Sin embargo, la cambiante situacidon macroeconémica de
Gran Bretana lo llevé a modificar nuevamente sus ideas respecto al origen del
desempleo y a la mejor manera de reducirlo. Durante 1932, la tasa de desempleo se
mantuvo alrededor de 15% y aunque luego cay6 gradualmente, hasta la publicacion
de la Teoria General se mantuvo por encima de dos digitos. Esto necesariamente
requeria descartar la sobrevaluacion de la libra como su causa principal. Por otro lado,
como después de junio de 1931 el Banco de Inglaterra habia reducido drasticamente
la tasa de descuento de 6% a 2%, tampoco podia seguir culpando a una politica
monetaria restrictiva por la persistencia del desempleo. Como consecuencia, comenzo
a desarrollar una nueva teoria que pudiera explicar una persistente y alta tasa de

desempleo en una situacion de equilibrio.
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Por su parte, luego de haber sido expulsado del Partido Laborista, Mosley lanzé un
nuevo partido politico con el apoyo de Strachey y algunos parlamentarios laboristas.”’
En los meses siguiente intent6 infructuosamente forjar una alianza con Lloyd George,
Churchill y Harold Macmillan, un politico joven que representaba el ala progresista
del Partido Conservador.”' Keynes consideré que el programa del nuevo partido era
“mas solido y ciertamente mas audaz” que cualquier otro y decia publicamente que
votaria por sus candidatos en las proximas elecciones (Nicholson, 1966, p.72).
Durante la primera mitad de 1931 Keynes aposté a Mosley pero su apoyo desaparecio
gradualmente después del revés electoral que este sufrid en las elecciones de octubre
de 1931 (en las que no consiguid siquiera un escaio). A partir de entonces, la relacion
entre ambos se rompid del todo en abril de 1932 cuando, convencido de que el
fascismo era el mejor sistema para implementar sus propuestas, Mosley fundé la
Union de Fascistas Britanicos (BUF). El Partido Liberal también practicamente
desapareci6 de la escena después de la eleccion de 1931 quedando su representacion
parlamentaria limitada a Lloyd George y cuatro legisladores. Para complicar las cosas
en una peculiar alianza el nuevo gobierno quedo bajo el control de los conservadores

pero liderado MacDonald, quien fue expulsado del laborismo.

Consecuentemente, a partir de 1932 Keynes puso “sus fichas” en Harold Macmillan,
que aunque también alejado de Mosley, habia comenzado a desarrollar sus propias
propuestas econdmicas que eran similares pero sin el fascismo. El asesor economico
de Macmillan era Allan Young, quien habia trabajado con Mosley hasta la fundacion
del BUF. Macmillan fue el primer conservador en convertirse al keynesianismo y
seria uno de sus mas devotos defensores (Horne, 1989, p.103). En marzo de 1932
publico un panfleto, The State and Industry, en el que argumentd que era necesaria
una mayor planificacion estatal de la actividad industrial. Entre otras medidas propuso
la creacion de un “Consejo de Desarrollo Industrial” presidido por un miembro del
gabinete. Meses mas tarde, publicd otro documento en el que planted la necesidad de
un programa integral de intervencion y planificacion que abarcara la politica, la
industria y la banca. Keynes nuevamente ponderd sus propuestas: “Creo que mis

criticas en realidad se deben a la posicion intermedia que Ud. adopta... Mi principal

2 Aneurin Bevan, que hasta entonces habia su entusiasta seguidor se neg6 a desertar. Bevan jugaria un papel clave
en la creacion del estado de bienestar en Gran Bretafia después de la guerra.

2! Harold Macmillan no estaba emparentado con Lord Macmillan, presidente del Comité del mismo nombre y del
cual Keynes fue miembro. Su hermano habia sido el amante de Keynes en Eton. La familia Macmillan era duefia
de la editorial que habia publicado todos los libros de Keynes y publicaria la Teoria General.
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impresion es que no es lo suficientemente audaz con su propuesta para desarrollar la
funcién inversora del estado” (Fisher, 1982, p.42). Macmillan siguio su consejo. En
marzo de 1933 pronuncié un discurso en la Camara de los Comunes a favor de
politicas fiscales anti-ciclicas (ibid., p.42). Ademas de un aumento del gasto publico,
propuso menores impuestos para aumentar el consumo y estimular la inversion, lo
cual implicaba un aumento del déficit. A fines de 1933, publicé un libro titulado
Reconstruction: A Plea for a National Policy, en el que propuso un programa
econémico que preanunciaba muchas medidas de corte keynesiano. Aunque tanto
Keynes como Macmillan les repelia el fascismo de Mosley no habia mucha diferencia

entre sus propuestas economicas.

En un articulo publicado por esa misma época en Estados Unidos, Keynes fue mas
explicito respecto a la politica que debia adoptarse: “no habra forma de escapar de
una depresion prolongada y quizas interminable, excepto mediante la intervencion
directa del Estado para promover y subsidiar nuevas inversiones”. Asimismo descartd
la insuficiencia de la politica de “dinero barato” para alcanzar ese objetivo (Keynes,
1932). Irénicamente, esta fue la politica que a partir de entonces adopt6 el Banco de
Inglaterra que consiguid sacar a la economia britanica de la Gran Depresion (Ocampo,

2020d). Nadie es profeta en su tierra.

A fines de 1932 el debate respecto a que politicas debia adoptar el gobierno lleg6 a las
paginas de The Times, que en octubre publico una carta firmada por Keynes, Pigou y
otros economistas de Cambridge en la que argumentaron que en las circunstancias del
momento el ahorro era “anti-patriético” y conspiraba contra la recuperacion (The
Times, 1932a y 1932b). Sin decirlo explicitamente, abogaban por un aumento de la
inversion publica. La respuesta no tarddo en llegar. Hayek, Robbins y otros
economistas del LSE respondieron que la conveniencia de ahorrar o gastar dependia
de la respuesta a tres preguntas: 1) si la poblacion debia poner dinero en circulacién o
acumularlo; 2) si una mayor circulacion debia dirigirse al consumo o la inversion; 3)
si la inversion publica tenia el mismo efecto que la inversion privada. Sobre el primer
punto no tenian diferencias con Keynes y sus colegas de Cambridge. Sobre el
segundo, consideraban que en vez de alentar el consumo habia que alentar la
inversion, de lo cual se deducia que también habia que alentar el ahorro. El ultimo

punto era el mas contencioso. Segin Hayek y Robbins, la depresion global se debia
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en gran medida al “imprudente” aumento del gasto publico. Insistir con esa politica
solo contribuiria a aumentar la tasa de interés, lo cual a su veez desalentaria la
inversion privada y frenaria la recuperacion. Ademas, una deuda publica mas elevada
impondria “fricciones y obstaculos” a un ajuste que era inevitable. Lo mejor que
podia hacer el gobierno para alentar la recuperaciéon de la economia britanica era
abolir restricciones al comercio internacional y al funcionamiento del mercado de

capitales.

Al ano siguiente Keynes respondid en una serie de articulos publicados por The Times
en los que hizo un diagnostico de la situacion y planted su propuesta para salir de la
crisis (1933b). En su opinion, el estimulo fiscal que inicialmente habia planteado el
gobierno laborista habia sido neutralizado por un déficit creciente de la cuenta
corriente. Si el objetivo era emplear a un millon de personas desocupadas era
necesario adoptar otra estrategia. Como en 1924 Keynes proponia un aumento de la
inversion publica de £100 millones anuales. La mitad de ese monto provendria de la
suspension de las contribuciones al fondo de amortizacion de la deuda (sinking fund).
Un gasto adicional de £60 millones (para compensar el efecto dilutivo de la anterior)
provendria del sector privado (alentado con subsidios), los municipios y el gobierno
central. Ademas, habia que neutralizar cualquier impacto negativo proveniente del
sector externo (ibid.). Siguiendo esta misma linea argumental, tres meses mas tarde
concluy6 que una mayor autarquia econdmica no solo tendria beneficios para Gran
Bretana sino que ademas contribuiria a la paz europea. A partir de entonces el
“mercado internismo” pasé a ser un dogma keynesiano. Mosley felicité a Keynes por
su conversion a la “economia fascista”. Algo molesto Keynes respondié que, por el
contrario, su objetivo era salvar al pais del fascismo (Skidelsky, 1992, p.478). Lo
notable es que para entonces Gran Bretafia ya habia abandonado el librecambio y ya
habia tenido lugar la conferencia de Ottawa, por lo cual la autarquia era un fait

accompli.

A fines de 1933, cuando Roosevelt ya habia anunciado las principales medidas del
“New Deal”, Keynes publicd una carta en el New York Times en el que analizd su
impacto y, en un tono condescendiente, aconsejo al presidente norteamericano
respecto a que aspectos debia corregir. En primer lugar enfatizo el conflicto existente

entre reforma y recuperacion. Segin Keynes, la segunda debia tener prioridad ya que
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le daria al gobierno la fuerza politica para llevar adelante la primera con alguna
probabilidad de éxito. En su opinién, la National Industrial Recovery Act (NIRA)
aprobada en junio de 1933 era el ejemplo de una reforma que dificultaria la
recuperacion. Para reactivar la economia era necesario “un gran volumen de gastos
financiados por el gobierno” especialmente en aquellos sectores “que pueden madurar
rapidamente a gran escala”, como por ejemplo los ferrocarriles. Este estimulo fiscal
debia ser acompafiado por “un crédito abundante y barato y, en particular, la

reduccion de las tasas de interés a largo plazo”.

Keynes consideraba esencial sostener el aumento del poder adquisitivo mediante una
fuerte expansion monetaria. Recomend6 a FDR no preocuparse por un rebrote de la
inflacion, ya que seria la sefial mas obvia de que la economia se estaba reactivando.
Aprovecho para criticar la Teoria Cuantitativa del Dinero, a la que consideraba “una

falacia”:

El aumento de la produccion y de los ingresos sufriran un retroceso tarde o
temprano si se fija rigidamente la cantidad de dinero. Algunas personas
parecen inferir de esto que la produccion y los ingresos pueden aumentarse
aumentando la cantidad de dinero. Pero esto es como tratar de engordar
comprando un cinturén mas grande. En los Estados Unidos actualmente el
cinturon es lo suficientemente grande como para contener su panza. Es muy
engafoso enfatizar la cantidad de dinero, que es solo un factor limitante, en

lugar del volumen de gasto, que es el factor operativo (1933d).

Ademas, Keynes desaconsejo aumentar los precios por mecanismos de redistribucion
de ingresos que restringieran la oferta agregada. “El estimulo de la produccion
mediante el aumento del poder adquisitivo agregado es la forma correcta de subir los
precios; y no al revés”, explicé Keynes (1933d). Otras de sus recomendaciones eran:
a) no redistribuir ingresos mediante un suba de impuestos, b) aumentar la demanda
agregada mediante un aumento del gasto publico financiado con deuda, y c¢) reducir
las tasas de interés. Para lograr estos dos ultimos objetivos aconsejo la
implementacion simultanea de dos politicas. Primero, expandir fuertemente el gasto
publico en inversiones de infraestructura. Segundo, expandir fuertemente el crédito y
reducir las tasas de interés a largo plazo. Para ello la Reserva Federal debia

reemplazar sus tenencias de bonos a corto plazo por bonos a largo plazo, que anticip6
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(o mas bien inspird) la politica monetaria no convencional de Bernanke en 2008. Con
cierto exceso de confianza y notable soberbia, Keynes le asegur6 a Roosevelt que si

seguia sus recomendaciones obtendria buenos resultados.

Para la primavera boreal de 1934, las ideas basicas de la Teoria General ya estaban en
su lugar, excepto el concepto de la eficiencia marginal del capital que, segun se
desprende de borradores de ese periodo y un documento de trabajo, Keynes elabord
durante su visita a Estados Unidos en mayo y junio de ese afio (Keynes, 1936, p.xii).
En esta nueva gira tuvo oportunidad de reunirse cara a cara con Roosevelt y sus
asesores, principalmente Rexford Tugwell. Desde su regreso a Londres y hasta fines
de 1935 se dedico a ultimar los detalles de la Teoria General intercambiando
opiniones con Richard F. Kahn, Joan Robinson, Roy Harrod, Dennis H. Robertson y
Ralph G. Hawtrey. Con su habitual modestia, al comenzar el afio nuevo de 1935,
Keynes le anuncié a Bernard Shaw que estaba escribiendo “un libro sobre teoria
econdmica que revolucionard en gran manera... las ideas del mundo sobre los
problemas econdmicos” (Galbraith, 1975, p.130). La Teoria General fue finalmente

publicada a principios de 1936.

Como senal6 Schumpeter (1954b), al igual que los librecambistas de Manchester,
Keynes “siempre exaltd lo que en cualquier momento era verdad y sabiduria para
Inglaterra en verdad y sabiduria para todos los tiempos y todos los paises” (p.274). Su
conviccion respecto al inevitable fin del sistema de laissez faire se basd en un
diagnostico erroneo sobre el desempleo en Gran Bretafia durante la década del veinte.
Consecuentemente, so6lo con la intervencion activa del gobierno se podia sacar a la

economia de esa situacion.

Como habia explicado Rueff en 1931, esta afirmacion falaz, que gracias Keynes gand
cada vez mas popularidad, sirvi6 para justificar la necesidad de un nuevo orden

econdémico:

El error de razonamiento se manifiesta aqui: la crisis no es el resultado del
sistema capitalista, ya que solo aparecié en el momento y en los sectores en
los que se impidi6 que funcionara el mecanismo caracteristico del sistema
cuya ineficacia se pretende demostrar. Lo que prueba el desempleo inglés no
es la impotencia del mecanismo de precios sino todo lo contrario: el hecho de

que cuando obstaculizamos su funcionamiento no puede subsistir ningiin
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equilibrio econdmico. La tinica forma de reducir el sufrimiento generado por
el desempleo es eliminar los obstaculos al libre funcionamiento de los

mercados (Rueff, 1931, pp.241-243).

Diez afios después de la publicacion de la Teoria General, Rueff planted su critica a

la teoria keynesiana y su defensa de la Ley de Say (1946a, 1946b). En su opinion,

Keynes habia denominado como “general” a una teoria que solo servia en

circunstancias muy especiales “para economias que completamente insensibles a los

movimientos de precios y tasas de interés” (1946a, p.359):

Le ha dado a esta causa de subempleo una importancia que en general no
merece, ya que el desempleo puede resultar de cualquier defecto de
adaptacion entre la produccion y la demanda capaz de absorberla, y puede
durar hasta que esta adaptacion se haya completado. Ademas, no se percatd
de que la extrema rigidez econ6mica que su teoria requeria para ser
parcialmente cierta no es una caracteristica general de las economias, sino,
por el contrario, un estado muy excepcional, que solo medidas especiales de

intervencion o el control [gubernamental] podria engendrar (ibid., p.361).

La evolucién de los salarios y el desempleo en Gran Bretafia durante la década del

treinta confirmo la validez del enfoque de Rueff.
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Fuente: Bank of England, A millenium of macroeconomic data for the UK.

Segun Rueff, un diagndstico incorrecto del origen del desempleo llevo a Keynes a
proponer una solucion equivocada a la Gran Depresion y advirtié proféticamente que
su implementacion en la posguerra llevaria inevitablemente a un aumento en la tasa
de inflacién (1946a, p.365). Segun Glasner (1988) la Gran Depresion no requeria
“una revolucién” de la teoria economica. En su opinion Keynes rechazd la
interpretacion del origen monetario de la crisis que habian propuesto Hawtrey y
Cassel porque estaba convencido de que las altas tasas de desempleo en Estados
Unidos y el resto del mundo eran una manifestacion mas intensa del mismo problema

que habia enfrentado Gran Bretafa en la década del veinte.

Sea como fuere, la aplicacion de politicas keynesianas en Estados Unidos a partir de
1930 no tuvo los resultados esperados. Comparada con la de Gran Bretafia y
Alemania, la recuperacion de la economia norteamericana fue lenta y el nivel de
desempleo se mantuvo elevado (Ocampo, 2020d) En 1937 Estados Unidos volvi6 a
hundirse en una recesion, que segun explico Keynes en una carta que le dirigié a FDR
a principios de 1938, se podria haber pronosticado “con certeza absoluta” (Keynes,
1938). En su opinidn, la politica fiscal no habia sido suficientemente expansiva. Seria
imposible mantener la prosperidad en “niveles razonables” sin un fuerte aumento de
la inversion publica. Keynes concluyd su carta con una notable advertencia al

presidente norteamericano:

Me aterroriza que la causa del progresismo en todos los paises democraticos
se vea perjudicada porque usted ha tomado demasiado a la ligera el riesgo
para su prestigio que resultaria de un fracaso medido en términos de

prosperidad inmediata (Keynes, 1938).

La guerra en Europa fue el salvavidas que necesitaba Roosevelt para sacar a la
economia norteamericana del estancamiento a la que la habian llevado sus politicas.
No solo lo salvé de una posible derrota electoral en 1940 sino que ademas lo convirtid
en el paladin del progresismo. Sin embargo, la economia norteamericana no
recuperaria los niveles de ingreso per capita de 1929 hasta 1946 o 1947. La muerte de
FDR vy el ascenso de Truman a la presidencia pusieron fin a un régimen politico que

habia antagonizado la inversion privada (Higgs, 1997).
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3. Precursores de la Revolucion Keynesiana en Europa y Estados Unidos

En su clasico estudio sobre los precursores del keynesianismo en Alemania, Garvy
(1975) planted dos incognitas dificiles de responder. La primera, ;,como un hombre
del intelecto de Keynes pudo trabajar durante afos en lo que ¢l mismo consideraba
una “revoluciéon” de la teoria econdémica sin percatarse de que muchos otros
economistas ya habian desarrollado ideas similares? En 1946, un mes después de
fallecido Keynes, un economista norteamericano observo que “el movimiento que
ahora se identifica cominmente con su nombre estaba en pleno apogeo antes de la
aparicion de la Teoria General” (Ayres, 1946). La segunda incognita es por qué un
grupo tan numeroso de economistas en el mundo anglo-sajon acept6 el keynesianismo
como una revoluciéon cuando en el plano tedrico distaba de ser novedoso y en la
practica sus prescripciones de politica ya habian sido aplicadas en numerosos paises
como Suecia, Alemania e incluso Estados Unidos.*” Segtin Bertil Ohlin, “la mayoria
de las conclusiones practicas de politica econémica en periodos de desempleo, que
fueron el resultado de la Teoria General” ya se habian aplicado en Suecia a principios
de los afios treinta (1977, p.161). En Estados Unidos, el uso de la obra publica a nivel
municipal para reducir el desempleo databa de mediados del siglo XIX, y a nivel
federal la plante6 Herbert Hoover por primera vez en 1921 como Secretario del

Tesoro (Sautter, 1986).

En opinion de Garvy, la respuesta a la primera incognita habia que buscarla en la
insularidad intelectual de Keynes y los economistas de Cambridge. La segunda es mas
dificil de contestar. Segiin Stigler (1976), la popularidad de las politicas de pleno
empleo en la posguerra se debid mas a la crisis del treinta que las ideas que Keynes
planted en la Teoria General. Sea como fuere, aunque el debate sobre la influencia
que ellas tuvieron sobre el New Deal o sobre la politica econémica del régimen Nazi
es irrelevante dado su asincronismo, no es irrelevante evaluar que influencia tuvo
Keynes sobre ambas, ya que venia abogando por esas politicas desde al menos 1924,
y al iniciarse la Gran Depresion era probablemente el economista mas conocido en

Gran Bretafia, Alemania y Estados Unidos.

22 En Estados Unidos la obra publica como mecanismo para combatir el desempleo se utilizaba a nivel municipal
desde 1857 (Sauter, 1986, p.61)
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Estados Unidos

Los defensores mas conocidos de las politicas anti-ciclicas en la década previa a la
Gran Depresion fueron Waddill Catchings (1879-1967) y William T. Foster (1879-
1950).> Ambos graduados de Harvard, el primero era socio del banco de inversion
Goldman Sachs & Co. en Nueva York y el segundo fue el primer presidente de Reed
College, una universidad en Oregon. En su libro Money (“Dinero”) publicado en 1923
Foster y Catchings formularon una teoria sobre el dinero y anticiparon ideas que a
grandes rasgos coincidian con las que Keynes empez6 a desarrollar a partir de
entonces. El libro mereci6 el elogio de nada menos que Friedrich A Hayek, quien en
ese entonces se encontraba de visita Estados Unidos (Leeson, 2018, p.96).*
Profundizaron sus ideas sobre el ciclo econdmico en Profits (“Ganancias’) publicado
en 1925. A pensar de no contar con herramental tedrico (su razonamiento se basaba
en casos numéricos bastante burdos) en ambos libros desarrollaron ideas y
recomendaciones muy similares a las de la Teoria General (Gleason, 1959). Dennis
Robertson reconocié que los animaban buenas intenciones pero que sus conclusiones
se basaban en un aparato “seudo cientifico” y que estaban infectados con el “bacilo

inflacionario” (1929).

Foster y Catchings no sélo anticiparon la teoria keynesiana de la determinacién del
ingreso y muchos aspectos de la teoria post-keynesiana del crecimiento sino que
ademas influyeron tanto sobre las politicas de Herbert Hoover como las de Roosevelt.
Al igual que la Teoria General, un argumento central de su teoria negaba la validez la
Ley de Say: en una economia monetaria, la produccion no sostenia automaticamente
el consumo a niveles suficientemente altos como para evitar una caida en el nivel
general de los precios. Esa caida a su vez conducird a una caida acumulativa de la
oferta agregada y desembocaria en una recision. Segin Foster y Catchings, el
aumento del ahorro por parte de los consumidores reducia su poder adquisitivo y, por
ende, la rentabilidad empresaria y la inversion a nivel agregado. Para que los
empresarios pudieran vender cada vez mas productos, era necesario compensar de
alguna manera ese aumento del ahorro. La manera de hacerlo era expandiendo la

oferta de crédito a empresas, consumidores y el mismo estado.

2 Catchings era banquero y socio de Goldman Sachs y perdi6 una fortuna considerable en el crash de 1929.
 Hayek luego publicaria una dura critica de la teorfa de Foster y Catchings “The Paradox of Savings” (1929), que
sirvi6 de base para el desarrollo de su propia teoria sobre el ciclo econdémico.
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Foster y Catchings coincidian con Hobson en que lo que provocaba una contraccion
economica era la insuficiencia de la demanda efectiva. De hecho, Haberler los
menciond conjuntamente en su clasico sobre Prosperity and Depression como
exponentes de la teoria del infra-consumo (1937, pp. 118,122,125). Para Foster y
Catchings, la relacion fundamental en una economia monetaria no era entre ahorro y
consumo, sino entre el ahorro y la inversion. Al igual que Keynes, enfatizaron que
eran decisiones independientes (Gleason, 1959). La inestabilidad ciclica de Ia

economia resultaba del desequilibrio entre ambas.

Aunque Keynes no mencion6 Foster and Catchings en la Teoria General, conocia sus
ideas, ya que los habia citado en su Treatise on Money (1930), agrupandolos con
Hobson entre los proponentes de la teoria del infra-consumo.” En ese entonces
Keynes incluso reconocid que “estas teorias tienen, creo, cierta afinidad con la mia.

Pero no son tan parecidas como podria suponerse a primera vista” (Vol. I, p.178).

En la medida en que estas teorias sostienen que la distribucion actual de la
riqueza genera un gran volumen de ahorro, lo que a su vez conduce a una
sobreinversion, lo que lleva a una produccion excesiva de bienes de
consumo, ocupan un terreno diferente al de mi teoria: ya que en ella, la raiz
del problema es un alto volumen de ahorro que no genera un volumen de

inversion de igual magnitud (y no uno que si lo hace) (ibid., p. 179).

Foster and Catchings consideraban como inadecuadas a la mayoria de las propuestas
para salir de una recesion. Criticaban la recomendacion de Hobson, de quien se
encontraban en las antipodas ideologicas, de redistribuir ingresos a través de un
aumentos de impuestos. Aunque consideraban que una distribucioén del ingreso mas
igualitaria podia reducir la intensidad del ciclo econdmico, en su opinion el problema
central era la falta de coordinacion entre las decisiones de ahorro y las de inversion. A

la misma conclusion llegaria Keynes.

En 1928 Foster y Catchings publicaron otro libro titulado 7he Road to Plenty en el
que intentaron popularizar su teoria a través de un dialogo ficticio sobre los problemas
de la economia norteamericana y las maneras de resolverlas entre un exitoso
empresario, un banquero, un abogado y un granjero durante un viaje en tren. El libro

tuvo gran éxito editorial y contribuyé a cimentar su reputacion. A fines de 1928,

% Hobson si merecid varias paginas de la Teorfa General. La omision de Foster y Catchings no parece inocente.
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luego de la eleccion de Herbert Hoover como presidente, Foster propuso ante una
audiencia de gobernadores un programa de obras publicas coordinado a nivel federal
y estadual para el caso de que la economia entrara en recesion. Su objetivo seria
“regular” el poder adquisitivo de los consumidores para asegurar un alto nivel de
empleo (Lee, 1989, pp.132-133). En diciembre de 1929, tres meses después del crash
bursatil, luego de que Hoover anunciara una politica de expansion del gasto y de
fomento a la inversion privada para reactivar la economia y reducir el desempleo,
Foster y Catchings lo elogiaron efusivamente (Foster and Catchings, 1930). El elogio

resultd prematuro.

Sea como fuere, las ideas de Foster y Catchings también influyeron sobre Roosevelt.
El otro canal por el cual sus ideas llegaron a la Casa Blanca Fue Marriner S. Eccles
(1877-1970), un banquero mormén a quien FDR nombré al frente de la Reserva
Federal. Vale la pena citar el diagnostico que hizo Eccles sobre la Gran Depresion

antes de llegar al gobierno:

Nuestra depresion no se produjo como resultado de la extravagancia...La
dificultad es que no fuimos lo suficientemente extravagantes como nacion.
No consumimos lo que podiamos producir... La teoria del trabajo duro y el
ahorro como medio para sacarnos es economicamente endeble. El verdadero
trabajo duro significa mas producciéon, pero el ahorro y la frugalidad
significan menos consumo... En mi opinion, solo hay una entidad que puede
acelerar la recuperacion y es el Gobierno... El Gobierno debe regular la
estructura econdmica, a través de su politica fiscal, a través de su poder sobre
el control del dinero y el crédito y, por lo tanto, su volumen, para dar a los
hombres capaces, dignos y dispuestos a trabajar, la oportunidad de hacerlo y
garantizarles sustento para sus familias y proteccion contra la pobreza y la

miseria (Israelsen, 1994, p.1)

El propio Eccles admiti6 haber encontrado en los escritos de Foster and Catchings un
analisis y un remedio para la depresion que coincidia con sus ideas (ibid., p. 26).
“[Eccles] me dijo una vez que habia sido influenciado por el libro de Foster y
Catchings, pero ya sea porque lo convencieron o porque estuvieron de acuerdo con él,
ahora no recuerdo”, recordd afios después Lauchlin Currie, uno de los principales
asesores econdmicos de FDR. Basadndose en los escritos de Eccles y multiples

testimonios de contemporaneos que habian sido funcionarios o asesores de Roosevelt,
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Israelsen (1994) concluy6 que fue la figura mas importante en la introduccion de
politicas econémicas “keynesianas” en los Estados Unidos. Es interesante la respuesta

sobre esta cuestion que obtuvo de parte de Milton Friedman:

Eccles no fue influenciado por Keynes o Keynes por Eccles... Sin embargo,
Eccles lleg6 a Washington con ideas bastante desarrolladas que luego serian
descriptas como de tipo keynesiano... Eccles jugd un papel mucho mas
importante en el desarrollo de lo que mas tarde se denominaron politicas
keynesianas que Keynes o cualquiera de sus discipulos (Israelsen, 1994, p.1,

25, 30).

Por otro lado, en los afios posteriores al crac bursatil de 1929 y previos a la
publicacion de la Teoria General, el apoyo a las politicas anti-ciclicas para salir de la
depresion también provino de un lugar inesperado: la Universidad de Chicago,
considerado el bastion académico del /aissez faire. Como han argumentado Friedman
(1967 y 1986), Davis (1968), Minsky (1975) y Pérez Caldentey (2003), durante la
Gran Depresion economistas de la Universidad de Chicago como Aaron Director,
Paul Douglas, Frank Knight, Henry L. Simons y Jacob Viner abogaron por un
aumento del gasto publico y el déficit fiscal para reactivar la economia. Segun

Friedman, Keynes y su maestro se equivocaron en el diagnostico:

Hay claramente una gran semejanza entre las visiones expresadas por Simons
y por Keynes respecto a las causas de la Gran Depresion, sobre la impotencia
de la politica monetaria y la necesidad de apoyarse en la politica fiscal.
Ambos pusieron gran énfasis sobre las expectativas de los hombres de
negocios y le asignaron un papel fundamental al deseo por liquidez”

(Friedman, 1967, 7).

Alemania: Tierra de Excéntricos y Herejes

En la Teoria General Keynes reconocio a Silvio Gesell como uno de sus precursores
junto con Malthus, Hobson y Douglas. Gesell, que era aleman de nacimiento, habia
emigrado de joven a Buenos Aires para manejar un negocio familiar. Curiosamente,
escribid su primer libro después de sufrir en carne propia la crisis de 1890 que
provoco la caida de Baring Brothers. Luego volvié a Alemania y siguid escribiendo.
Los economistas académicos lo consideraban un excéntrico (“monetary crank’) y no

consideraron seriamente sus teorias. Keynes en vez le dedico varias paginas de la

42



Teoria General. Sin embargo, segiin algunos autores, se apropid de sus ideas sobre la
naturaleza del dinero y la tasa de interés y las despojoé de sus implicancias radicales
que supuestamente amenazaban los cimientos del orden capitalista (Preparata, 2002).
Otros autores han argumentado que Gesell no sélo influy6 sobre las ideas econdémicas

de Keynes sino también sobre su filosofia politica (Darity, 1995).

Otro de los precursores de teorias y politicas econdomicas que se podrian denominar
keynesianas fue el banquero L. Albert Hahn (1889-1968). En 1920 —cuatro afios antes
de que Keynes comenzara a enfocar su atencion en el problema del desempleo— Hahn
publico un libro titulado Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits (“Teoria
economica del crédito bancario”) en el que desarrolldé ideas que, segin el mismo
Hahn explico afios después, eran substancialmente idénticas, aunque no en forma, a

las que expuso Keynes en la Teoria General (Hahn, 1949, p.214).

En su estudio sobre la teoria monetaria alemana entre 1930 y 1933, Ellis describi6 el
argumento original de Volkswirtschaftliche como “el destronamiento del ahorro y la
apoteosis de la creacion de crédito”. Aunque Hahn habia moderado sus argumentos en
ediciones posteriores, particularmente habia eliminado la idea de mantener un “auge”
a perpetuidad, sus propuestas para superar una depresion seguian basdndose en la
reduccion de las tasas de interés por el gobierno o por el aumento de la inflacion
(Ellis, 1937, pp.329-320). En una resefia de Volkswirtschaftliche, Haberler (1927)
destacd que al plantear que la inversion no era consecuencia del ahorro sino de la
extension de crédito por parte del sistema bancario Hahn habia revolucionado la

teoria monetaria clasica y rehabilitado las teorias de John Law (1927).

Segun Schumpeter (1954a), una de las razones por las cuales Hahn habia logrado
convencer a los académicos fue que su teoria del crédito iba atada “a ciertas opiniones
altamente optimistas sobre la posibilidad de lograr la prosperidad permanente, lo que
perjudicaba a algunos economistas contra su logro esencial” (p.1082). Es notable que
Keynes no haya mencionado a Hahn en la Teoria General ya que estaba al tanto de su
trabajo e incluso lo habia citado en su Treatise on Money (1930, Vol.1, p.171). A
mediados de la década de 1920, la teoria del crédito desarrollada por Hahn habia
ganado gran influencia (incluso entre economistas nazis) en Alemén y su libro se era

de lo mas controvertido sobre teoria monetaria escrito en idioma aleman (Hagemann,
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2014, p.309). Hahn luego modifico sus ideas y se convirtid en critico acérrimo de

Keynes y la Teoria General.

En el mundo académico otro precursor de lo que podrian llamarse politicas
keynesianas fue Ernst Wagemann, profesor en la Universidad de Berlin y jefe del
departamento de estadisticas e investigaciones econdémicas de la Republica de
Weimar. Otro precursos dentro de la burocracia gubernamental fue Wilhelm
Lautenbach, funcionario del Ministerio de Economia, quien segun Garvy tenia “la
vision general mas clara del problema” (Garvy, pp.397-398). En 1931 Lautenbach
escribié un memorandum en el que propuso un plan de expansion de obra publica
para reactivar la economia pero fue rechazado debido a las restricciones financieras
que imponia el Plan Young. Este plan luego fue implementado por von Papen y

Schleicher en la segunda mitad de 1932.

No se puede dejar de mencionar como precursor del keynesianismo en Alemania al
economista ruso Vladimir S. Woytinsky, rescatado por Kindelberger (1973, p.24).
Luego de la revolucion bolchevique Woytinsky habia emigrado a Alemania y al
momento de la Gran Depresion trabajaba para la confederacion de sindicatos
(ADGB). En un articulo publicado en 1931 Woytinski abogd por una politica de
reflacion de precios y un plan de obras publicas a escala internacional financiado con
emision monetaria. Convencido de la inutilidad o impractibilidad de esta solucion,
luego propuso limitarlo a Alemania (Garvy, 1975, p.399). Woytinsky en 1932 invit6 a
Keynes a dar una conferencia en Berlin sobre politicas anti-ciclicas. Keynes se
declind la invitacién aduciendo no hablar fluidamente el alemén. Woytinsky no so6lo
fue uno de los primeros en proponer politicas de expansion de la inversion publica
para reducir del desempleo después de 1929 sino que ademads, segin algunas
interpretaciones, desarrolld una version avanzada del multiplicador de la inversion

antes que R. F. Kahn (Kindleberger, p.174).2°

4. Conclusiones

En la discusion sobre la influencia del keynesianismo muchas veces se confunde una
teoria econdmica con ciertos instrumentos de politica econdmica. La realidad es que

ni en la primero ni en los segundos Keynes agregé mucha originalidad. Al igual que

% Schumpeter sin embargo no menciond nada al respecto en su monumental History of Economic Thought (1954).

44



Kafka al decir de Borges, es posible reconocer sus palabras, sus ideas y sus

recomendaciones en diversos textos de épocas previas y paises distintos.

Keynes baso su teoria en un diagndstico de la situacion de la economia britdnica
durante los afos veinte y principios del treinta que era y sigue siendo cuestionable:
que bajo un sistema capitalista de libre competencia altos y persistentes niveles de
desempleo eran no so6lo posibles sino también altamente probables. A partir de este
diagndstico elabor6 una teoria de la determinacion del ingreso, el empleo y la tasa de
interés en el muy corto plazo en la que el aumento exdgeno de la inversion juega un

papel fundamental.

Ni Hitler, ni Roosevelt esperaron a que Keynes publicara la Teoria General para
lanzar politicas de expansion del gasto publico. Tampoco resulta obvio que se hayan
inspirado en las ideas o propuestas que venia exponiendo y recomendando desde al
menos 1924. Cualquier influencia sobre la politica econdmica en EE.UU. y Alemania
provino de ideas desarrolladas, desde al menos principios de siglo, por numerosos

economistas, banqueros y empresarios en el mundo industrializado (Keynes incluido).

En cuanto a Gran Bretaiia, en el plano de la politica los precursores del keynesianismo
fueron Lloyd George (de manera muy timida) y Oswald Mosley (con un programa
radical de reforma). Pero ni el un ni el otro llegaron al poder. Ademas, la politica
adoptada por el gobierno britanico durante los afios treinta fue un hibrido que
combind la autarquia que proponian Mosley y Keynes, con el monetarismo de
Hawtrey y la austeridad proverbial de los funcionarios del Tesoro. Los resultados de
este “policy mix”, aunque lejos de poder considerarse 6ptimos, fueron superiores a los

que obtuvo el intervencionismo activista aplicado por Hoover, Roosevelt y Hitler.

En general la historiografia ha considerado a Keynes como el mesias de una nueva era
o el “salvador” del capitalismo. La biografia de Skidelsky es quizas la que plantea
esta tesis de manera mas enfatica. En realidad, Keynes fue parte del problema ya que
las politicas que defendi6 y propuso para resolver el problema del desempleo no so6lo
resultaron contraproducentes sino que ademas contribuyeron a la inflacion de la
posguerra. Ademas, fueron tergiversadas por sus discipulos para justificar politicas
que Keynes nunca habria aprobado (por ejemplo, la politica econdémica del peronismo

entre 1946y 1948).
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Hay tres ironias en todo esto. La primera es que los ingleses se apropiaron de una
expresion francesa —laissez faire— para describir al sistema que convirtid a su pais en
la principal potencia industrial del mundo. La segunda que de Inglaterra también
surgi6 el ataque mas efectivo a ese sistema en el plano de las ideas. La Teoria
General de Keynes fue el “De Profundis” del sistema capitalista. La tercera que fue
un economista francés, Jacques Rueff, quien reivindicando a su compatriota Jean

Baptiste Say articulo una de las criticas mas acertadas del diagndstico keynesiano.
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