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En torno a Keynes, las expectativas y el
control de la inversion: algunos comentarios desde
la perspectiva actual (1) *

0. INTRODUCCION

El nombre de J.M. Keynes se ha incorporado, sin duda por méritos
propios pero también por las invocaciones de partidarios y adversarios,
al substrato cultural medio de las sociedades occidentales industrializa-
das. Tal fenémeno sélo se habia dado con claridad, anteriormente, en
relacion a Marx. Con posterioridad, los avances en los medios de comu-
nicacion social y en la difusion de la informacion han permitido a eco-
nomistas como Friedman o Galbraith “disfrutar’ del conocimiento de
la opinion publica y, sobre todo, de los politicos, dvidos de soporte
“cientifico” para sus postulaciones particulares. Con independencia del
progreso que supone toda generalizacion del conocimiento, también
puede comportar sin embargo, la deformacion en relacion a las propias
ideas que toda instrumentalizacion lleva consigo.

' En este sentido, Keynes seria un ejemplo paradigmdtico. Asi, bajo
el epigrafe de “keynesianas” se han practicado muchas opciones de po-
litica econdmica e, incluso, con dicho adjetivo se han caracterizado las
politicas econdmicas efectuadas por los gobiernos del mundo occiden-
tal, a partir de la segunda guerra mundial. La crisis econdémica genera-

* Primera parte de unas reflexiones suscitadas a raiz de los diferentes trabajos, articulos,
etc. aparecidos con ocasion del centenario del nacimiento de J.M. Keynes y, en particular, de la
polémica suscitada por el articulo de A.H. Meltzer “Keynes’s General Theory: A Different
Perspective” en Journal of Economic Literature, Vol. XIX, marzo, 1981, y las respuestas de
D. Patinkin, P. Davidson, S. Weintraub y J.R. Crotty, asi como la réplica de A.H. Meltzer, en el
Vol. XXI, marzo, 1983, de la citada revista. La segunda parte del presente articulo aparecerd ¢n
el préximo numero de csta misma revista.



294 EN TORNO A KEYNES, LAS EXPECTATIVAS Y EL CONTROL DE LA IN-
VERSION: ALGUNOS COMENTARIOS DESDE LA PERSPECTIVA ACTUAL

lizada que padecemos, a raiz del incremento de los precios del crudo
importado en noviembre de 1973, y la consiguiente incapacidad de los

. gobiernos a la hora de afrontarla con éxito suficiente, ha supuesto, en-
tonces, la reaccion inversa: resulta hoy un tépico afirmar que la teoria
—y las politicas— de corte keynesiano estd en crisis y que su aplicacion
resulta no sélo ineficaz sino incluso contraproducente.

Pero, para llegar a estas conclusiones, es necesario identificar con
precision qué es lo que se entiende, normalmente, por politicas ‘“keyne-
sianas”. En general, su caracterizacion viene dada por la existencia de
una voluntad explicita de modular el nivel de la demanda agregada efec-
tiva, a través de las politicas monetaria y fiscal. En periodos de rece-
sién y paro, ello implica politicas expansivas —incrementos en la canti-
dad de dinero, déficits presupuestarios— y en periodos inflacionistas, la
estrategia contraria. La receta, sin embargo, deviene inservible, cuando
nos enfrentamos a una situacidon que simultanea inflaciéon y recesion
con paro. Mayoritariamente, la reaccion de los gobiernos ante tal hecho
ha sido ambivalente: contra la inflacién, politica monetaria restrictiva;
contra el paro, politicas fiscales expansivas. Las consecuencias a corto
plazo son claras: mds paro y un descenso lento en los ritmos de infla-
cién. Mientras tanto, la variable clave sigue siendo la inversién. Y en
este sentido, resulta necesario dirigir nuestras reflexiones hacia los fac-
tores explicativos de su comportamiento actual. Pero para ello, puede
ser util reconsiderar las opiniones de Keynes al respecto, mds alld de las
interpretaciones asuales.

1. KEYNES Y EL NEXO EXISTENTE ENTRE PRESENTE Y FUTURO

Para Keynes, la inversion es el resultado de dos componentes: el
tipo de interés y la eficacia marginal del capital. Todo ello es harto co-
nocido. Ahora bien, conviene precisar dichos términos. Podriamos, ci-
tando a Joan Robinson,' resumir su posicion a través del siguiente pd-
rrafo: “Keynes aclaré las confusiones verbales de los neocldsicos al
establecer una distincidén ingeniosa entre la tasa de interés y la de bene-
ficios, es decir, entre el coste del préstamo que influye sobre el rendi-
‘miento obtenido por los rentistas como pago al empleo directo de sus
fondos y el rendimiento obtenido por los empresarios sobre la inversion

.. 1. Joan Robinson. Economic Heresies. New York, 1971. (Traduccién castellana en,
Ariel, 1976).
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real acumulada, pero no elabord una teoria de la tasa de beneficios a
largo plazo; su argumentacion afectaba uinicamente a una situacion de
corto plazo. La tasa esperada de beneficio a la que llamaba eficacia
marginal del capital, es una estimacion de los rendimientos futuros que
se obtendrdn mediante la inversion efectuada con el fin de aumentar la
capacidad productiva. Es una estimacion necesariamente incierta, ya
que estd influida por la psicologia subjetiva —el estado de los “‘animal
spirits” de los inversores—"".

Esta suculenta cita nos lleva directamente al otro nucleo de la
cuestion: la incertidumbre relativa a la estimacion sobre los rendimien-
tos futuros de la inversion. Para Keynes, las decisiones de inversion y
las decisiones de consumo y, por lo tanto, de ahorro, son completamen-
te independientes, y cada una de ellas funcion de determinadas varia-
bles. En cuanto a las primeras, el capital se acumula en la medida en la
cual los inversores se arriesgan, en base a evaluaciones sobre el futuro.
Precisamente, “el hecho mds destacado es lo extremadamente precario
de la base de conocimiento en que han de basarse nuestros cdlculos de
los rendimientos probables. . . En otros tiempos, cuando casi todas las
empresas eran propiedad de los empresarios o de sus amigos o asociados
la inversion dependia de que hubiera suficientes individuos de tempera-
mento sanguineo € impulsos constructivos, que emprendieran negocios
como una forma de vivir, ... Sila naturaleza humana no sintiera la
tentacion de probar suerte, ni satisfaccion (abstraccion hecha de la ga-
nancia) en construir una fabrica, un ferrocarril, una mina o una hacien-
da, no habria mucha inversidon, como resultado simplemente de cdlcu-
los frios.?”

Dichos cdlculos surgen de la comparacion entre el flujo de rendi-
mientos netos esperados de una inversion y el “precio de oferta’ de los
bienes de capital empleados, entendiendo por tal, no su coste en el mer-
cado sino su “coste de oportunidad”. Esta comparacion nos proporcio-
na la tasa de rendimiento del proyecto de inversion, esto es, la eficacia
marginal del capital. No es necesario insistir en el hecho suficientemen-
te conocido de la disminucion de ésta, a medida que se eleva el volumen
de inversion realmente efectuado. Para Keynes, “la cuota efectiva de la
inversion corriente serd empujada hasta el punto en que no habra ningu-

2. J. Maynard Keynes. The General Theory of Employment, Interest and Money. 1936
(version castellana en F.C.E., segunda edicion, 1971). (A partir de ahora, GT (1936), con la pa-
ginacioén correspondiente a la primera edicion inglesa). Pag. 150. Vid. también, D.G. Cham-
pernowne. “‘El presente y el futuro cconomico™ en Informe de tres décadas, ed. por K. Lecach-
man, FCE, México, 1967.
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na categoria de capitales cuya eficiencia marginal supere el tipo corrien-
te de interés™ 3

Pero volviendo de momento a las caracteristicas del proceso inver-
sor, debemos tener en cuenta que “‘toda produccion tiene, por fin ulti-
mo, la satisfaccion de algin consumidor. Normalmente pasa algin
tiempo, sin embargo —y algunas veces mucho tiempo—, entre el mo-
mento en que el productor soporta los costos. . . y el de la compra de
la produccién por el consumidor final. Entre tanto, el empresario. . .
tiene que hacer las mejores previsiones que estén a su alcance.”® Reco-
giendo su andlisis del Treatise on Probability,® ello no supone una previ-
sion indudable acerca de los ingresos derivados de una produccion de-
terminada, sino ‘“‘varias previsiones hipotéticas, consideradas segin los
diversos grados de probabilidad y exactitud” . . . que serian aquellas
*“que, si fuesen ciertas, provocarian la misma conducta que el conjunto
de las posibilidades mds variadas y vagas que forman su esperanza en el
momento que llegan a tomar su resolucion.”®

Queda claro, pues, el papel fundamental que juegan las expectati-
vas en este proceso. Dichas expectativas pueden caracterizarse de dos
maneras. La primera “se relaciona con el precio que un manufacturero
puede esperar obtener de su produccion terminada en el momento que
se compromete a empezar el proceso que la producird”. Son expectati-
vas sobre los precios y las ventas, partiendo de un stock de capital dado.
Por lo tanto son expectativas a corto plazo. La segunda “‘se refiere a lo
que el empresario puede esperar ganar en forma de rendimiento futuro,
en el caso que compre (o quizds manufacture) producciéon terminada
como adicién a su equipo productor’”. Son expectativas sobre benefi-
cios derivados de una inversion, esto es, expectativas a largo plazo. Las
expectativas, pues, constituyen un elemento determinante de la produc-
cién y la ocupacion. Los siguientes pdrrafos son extraordinariamente
significativos: ‘el volumen de ocupacion que las empresas individuales
ofrezcan serd consecuencia de todo este conjunto de previsiones. Los
resultados efectivamente obtenidos de la producciéon y la venta de la
misma so6lo tendrdn influencia sobre la ocupacién en la medida en que
sean motivo de cambio de las expectativas subsecuentes. Tampoco la
tienen, por otra parte, las expectativas originales que indujeron a la fir-

3. Vid. GT (1936), pdg. 120.

4. Ihid. pag. 51.

5. J. Maynard Keynes. Treatise on Probability, en The Collected Writings of John May-
nard Keynes. MacMillan. London. 1973. Vol. VIII (a partir de ahora CWIMK (1973)).

6. Vid. GT (1936), pag. 24. nota 4.
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ma a comprar el equipo productor y la provision de productos interme-
dios y articulos semimanufacturados que posee, en el momento que de-
be decidir la produccién del dia siguiente. En consecuencia, noc cabe
duda que cada vez que tenga que llegar a una decisiéon lo hard tomando
en cuenta este equipo y existencias, pero a la luz de las expectativas ac-
tuales acerca de los costes previstos y productos de las ventas™ . . .
“Ahora bien, en términos generales, un cambio en las expectativas (sean
a corto o a largo plazo) solamente producird plenos efectos sobre la
ocupacién en un periodo considerable.” Ello suporre que, atin cuando
la frecuencia en los cambios de expectativas impide su plasmacion en la
realidad, cada estado de las expectativas tiene asociado un nivel de ocu-
pacién de largo plazo. La implicacion inmediata, altamente significati-
va, es que ‘“‘el mecanismo econdémico estd ocupado en todo tiempo con
cierto numero de actividades que se traslapan y cuya existencia se debe
a varias situaciones pasadas de expectativa. . . el nivel de ocupacion de-
pende, en todo tiempo y en cierto sentido, no sélo del estado actual de
las expectativas sino de las que existieron durante un determinado pe-
riodo anterior. . . en la prdctica, el proceso de revision de las expectati-
vas de corto plazo es continuo y gradual y se realiza en su mayor parte
teniendo a la vista los resultados obtenidos . . . y los resultados mds re-
cientes suelen jugar un papel predominante en la determinacion de ta-
les previsiones”.® Seria dificil hallar una expresion mds clara de un
proceso de formacion de expectativas de cardcter adaptativo, con una
ponderacion decreciente para los valores pasados de la variable observa-
da.

Pero Keynes no se queda en este punto, ya que afirma que “el fac-
tor expectativas corrientes a largo plazo no puede ser siquiera aproxima-
damente eliminado o reemplazado por los resultados obtenidos™.®

(Cudles son, pues, los factores que pueden determinar las expecta-
tivas a largo plazo?. Citemos de nuevo al propio Keynes: ‘“Las conside-
raciones en que se basan las expectativas sobre los rendimientos proba-
bles son, por una parte, los hechos que podemos dar por conocidos con
mds o menos certeza y, por otra, los acontecimientos futuros que sélo
pueden preverse con relativa seguridad. . . Entre los ultimos se cuenta
los cambios futuros en la clase y cantidad de las existencias de bienes de
capital y en los gustos de los consumidores; la fuerza de la demanda

7. Ibid., pp. 46—47.
8. Ibid., pp. 50-51.
9. Ibid., pdg. 51.
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efectiva en diversos periodos, mientras dura la inversion de referencia, y
los cambios en la unidad de salarios, en términos de dinero, que pueden
ocurrir durante el mismo periodo”.!°
Antes de proseguir con el andlisis de estas expectativas a largo pla-
zo, conviene detenerse en otro aspecto relevante que se deduce, inevita-
blemente, de las opiniones expresadas: la necesidad absoluta de “dina-
mizar” los modelos macroeconémicos para que sus previsiones estén
realmente provistas de significacion en las economias capitalistas con-
tempordneas. Keynes cree tener este problema resuelto al afirmar: el
hecho de que los supuestos de la situacion estdtica sean a menudo bdsi-
cos en la teoria econbémica actual, introduce en ella un elemento im-
portante de irrealidad. Pero la introduccion de los conceptos del costo
de uso y de la eficiencia marginal del capital ... tendrdn por efecto,
segun creo, volverlos a la realidad, en tanto que se reduce a un mini-
mo el grado indispensable de adaptacién . . . la razén de que el futuro
econdmico esté ligado con el presente se encuentra en la existencia del
equipo duradero. Por tanto, el hecho de que la expectativa del futuro
afecte al presente a través del precio de demanda del equipo duradero,
concuerda y se conforma a nuestros principios generales de pensamien-
to”.!' El problema se sitia, entonces, en como introducir las expectati-
vas inherentes a los conceptos del costo de uso y de la eficiencia margi-
nal del capital, dentro de los modelos macroeconémicos, de manera que
su formalizacién, mds o menos persistente, sea posible. Para Keynes, la
resolucion de tal problema resulta altamente improbable en el marco de
cconomias tan poco intervenidas como lo era la de la Gran Bretafia de
los anos treinta. Y ello es asi porque, independientemente de que en el
planeamiento de las expectativas no se incluyan —logicamente— los
acontecimientos que se presentan muy inciertos,!2 las expectativas a
largo plazo no solo dependen de los pronosticos mds probables que se
realicen sino sobre todo “‘de la confianza en que hagamos la previsién”
. . “sin embargo, no hay mucho que decir a priori sobre el estado de
la confianza, ya que las decisiones de invertir en negocios privados, (ya
no son) irrevocables. . . con la separacion entre la propiedad y la direc-

10. Ibid., pag. 147.

11. Ibid., pdg. 146. Aunque volveremos sobre el tema, otra cuestion es que realmente tal
prevision se cumpliera. Como afirma M. Reder en ‘Aspectos en que Keynes fue realmente dis-
tinto™ en American Economic Review, 1946, “Keynes era un economista de Cambridge en un
grado demasiado elevado para poder aceptar esta alternativa. . . en vez de esto, prefirio verter
su vino en botellas marshallianas. Se limito a la teoria estdtica. . .”.

12. Que no es lo mismo que “muy improbables”. Vid. cap. VI (The Weigth of Argu-
ments) del Treatise on Probability. (Vol. VIII de CWIMK (1973)).
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cién que priva hoy, y con el desarrollo de mercados de inversion organi-
zados, ha entrado en juego un nuevo factor de gran importancia, que al-
gunas veces facilita la inversién, pero también contribuye a veces a
aumentar mucho la inestabilidad del sistema’. La bolsa, pues, introdu-
ce elementos de distorsion sobre la continuidad de los estados de con-
fianza. . . “en efecto, estamos suponiendo que la valuacion existente en
el mercado, independientemente de como se ha llegado a ella, es correc-
ta unicamente en relacion con nuestro conocimiento actual de los he-
chos que influirdn sobre el rendimiento de la inversion; y que s6lo cam-
biard en proporcion a las variaciones en dicho conocimiento; aunque, fi-
loso6ficamente hablando, no puede ser del todo correcto desde el mo-
mento que nuestro conocimiento actual no nos da bases suficientes pa-
ra una expectativa matematica calculada, en realidad, en las valoracio-
nes del mercado, entran consideraciones de todas clases que de ninguna
manera se relacionan con el rendimiento probable. . . No obstante, el
método convencional de calcular antes mencionado serd compatible con
una considerable permanencia y estabilidad en nuestros asuntos, mien-
tras podamos confiar en la continuidad de la convencion”, entendiendo
por tal convencion suponer que ‘la situaciéon existente en los negocios
continuard por tiempo indefinido excepto cuando tengamos razones
concretas para esperar una modificacion”. Ahora bien, “no debemos
sorprendernos de que una convencion tan arbitraria. . . tenga sus pun-
tos débiles. El que sea precario es lo que crea una parte no pequefa de
nuestro problema contempordneo de lograr un volumen suficiente de
inversion”. Keynes, a continuacién, menciona algunos factores que
aumentan tal debilidad (la disminucioén del conocimiento real del mer-
cado, la influencia excesiva de las fluctuaciones diarias, la “violencia”
en los cambios de opinidn, el papel “a corto plazo” de los especuladores
y su impacto sobre el “fetiche de la liquidez”, y, finalmente, la mitua
interdependencia del “estado de confianza’ con el “estado del crédito”,
de manera que “mientras el debilitamiento de cualquiera de los dos es
suficiente para ocasionar una baja violenta, la recuperacion necesita que
ambos revivan; porque mientras el debilitamiento del crédito es sufi-
ciente para ocasionar una postracion, su fortalecimiento, aunque es re-
quisito previo de la recuperacion, no basta.'3

De todas maneras, ““(atin) haciendo a un lado la inestabilidad debi-
da a la especulacion, hay otra inestabilidad que resulta de las caracteris-
ticas de la naturaleza humana: que gran parte de nuestras actividades

13.Vid. GT (1936), cap. 12.
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positivas dependen mds del optimismo espontdneo que de una expecta-
tiva matemadtica, ya sea moral, hedonista o econémica”. Pero vale la
pena matizar, en palabras del propio Keynes, tal aserto: “No debemos
deducir de esto que todo depende de oleadas de psicologia irracional.
Al contrario, el estado de expectativas a largo plazo es con frecuencia
firme, y, aun cuando no lo sea, los otros factores ejercen efectos com-
pensadores. Estamos simplemente acordindonos de que las decisiones
humanas que afectan al futuro, ya sean personales, politicas o econémi-
cas, no pueden depender de la expectativa matemadtica estricta, desde el
momento que las bases para realizar semejante cdlculo no existe, y que
es nuestra inclinacion natural a la actividad la que hace girar las ruedas
escogiendo nuestro ser racional entre las diversas alternativas lo mejor
que puede, calculando cuando hay oportunidad, pero con frecuencia
hallando el motivo en el capricho, el sentimentalismo o el azar”.!*

Quizds sea de interés recordar aqui algunas opiniones!® que reco-
gen, en este dmbito, la influencia de F. Ramsey sobre el pensamiento
keynesiano. Ramsey distinguia en el campo de la 16gica, entre la “16gi-
ca humana’ y la “l6gica formal”. Mientras ésta analiza la coherencia de
los razonamientos, aquella analiza ciertos hdbitos mentales utiles por los
que la mente humana usa la informacién ofrecida por las percepciones,
la memoria y otros canales. ‘“‘En otras palabras, hay que tener mucho
mds valor para afrontar acontecimientos arriesgados, y la “ldgica huma-
na” puede ayudarnos mds que la “‘logica formal” en la comprension de
los mecanismos que concurren al determinar el “‘estado de confianza”

Queda suficientemente claro, aunque volveremos sobre ello, que
Keynes dificilmente hubiera aceptado la formulacién practica de la con-
figuracion “racional’ de las expectativas, ni tan siquiera en su presenta-
cion mds “debil”.

2. KEYNES Y EL PAPEL DEL ESTADO SOBRE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

De acuerdo con Hicks,'® para Keynes, la inversion es como un
“ave fugitiva”, que debe ser controlada. Sise encuentra la forma de re-

14. Ibid., pp. 160—-163.

15. En particular, F. Vicarelli, Keynes. L ’instabilita del capitalismo (1977) (versio.caste-
llana en Ed. Pirdmide, 1980).

16. Vid. J. Hicks The Crisis in Keynesian Economics, 1974. (versxon castellana en La-
bor, S.A. Barcelona, 1976).
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gularla, el resto de la economia se ocupard de si misma (haciendo abs-
traccion, como el propio Hicks critica, de la problemadtica que rodea el
proceso de reinversion). Esta forma de regulacion para aproximarse a la
ocupacioén plena, deberfa comportar necesariamente ‘“una socializacién
bastante completa de las inversiones” (entre dos tercios y tres cuartos
de la inversion total).

Es necesario recordar, sin embargo, que “fuera de esto, no se abo-
ga francamente por un sistema de socialismo de estado. . . No es la pro-
piedad de los medios de produccion la que conviene al estado asumir.
Si éste es capaz de determinar el monto global de los recursos destina-

dos a aumentar esos medios y la tasa bdsica de remuneraciéon de quienes

los poseen, habrd realizado todo lo que le corresponde”.!” Es mds, a

Keynes, el liberalismo individualista le seguird pareciendo imprescindi-
ble,'® incluso a pesar de su escasamente positiva opinion en relacién al
sistema democrdtico—capitalista,!® al que, sin embargo, prefiere, sin
duda, ante los sistemas totalitarios, y, en particular, ante los fascis-
mos20. Su posicion, a nuestro parecer, puede ser resumida a través de
un parrafo de Klein21 altamente significativo: “En una economia capi-
talista hay un tipo de solucion al problema de desempleo, solucion que
sera el resultado de fuerzas naturales, si se adopta la actitud de no hacer
nada. Apareceran en escena los fascistas, quienes generardn empleo me-
diante la produccion de armamentos en preparacion para la guerra. La

17.Vvid. GT (1936), pag. 377.

18. .. .“Por encima de todo, el individualismo es la mejor salvaguarda de la libertad per-
sonal si puede ser purgado de sus defectos y abusos en el sentido de que, comparado con cual-
quier otro sistema, amplia considerablemente el campo en que puede manifestarse la facultad de
eleccion personal. También es la mejor proteccion de la vida variada, que brota precisamente de
este extendido campo de la facultad de eleccion, cuya pérdida es la mayor de las desgracias del
estado homogéneo o totalitario; porque esta variedad preserva las tradiciones que encierran lo

. que de mds seguro y venturoso escogieron las generaciones pasadas, colorea el presente con las
diversificaciones de su fantasia y. siendo subordinada inseparable de la experiencia, asi como la
tradicién y la imaginacion, es el instrumento mds poderoso para mejorar el futuro”. Vid. GT
(1936), pdg. 380.

19. “El decadente capitalismo, internacional aunque individualista que nos encontramos
después de la guerra, no es ningun éxito, no es inteligente, no es bello, no es justo, no es virtuo-
s0 —y no entrega los bienes—. En resumen, no nos gusta y empezamos a despreciarlo. Aunque
cuando nos preguntamos que poner en su lugar, nos sentimos perplejos” en “National Self —
Sufficiency”, The Yale Review, 1933.

20. “Los sistemas de los estados totalitarios de la actualidad parecen resolver el problema
de la desocupacion a expensar de la eficacia y la libertad. En verdad el mundo no tolerara por
mucho tiempo mads la desocupacién que, aparte de breves intervalos de excitacion, va unida
—y en mi opinion inevitablemente— al capitalismo individualista de estos tiempos; pero puede
ser posible que la enfermedad se cure por medio de un analisis adecuado del problema, conser-
vando al mismo tiempo la eficiencia y la libertad™. Vid. GT (1936), pag. 381.

21. L.R. Klein. The Keynesian Revolution, 1947. (Version castellana en Trillas, S.A..
1983). Pdg. 179.
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necesidad de evitar una solucién semejante muestra claramente la im-
portancia de entender el problema y de resolverlo mediante métodos
.democrdticos”.

Una vez expuesto lo anterior, queda por dilucidar cuales eran las
vias para conseguir esa expansion de la inversion —explicitamente esco-
gida por Keynes, frente a una hipotética expansién del consumo, alter-
nativa—. Aqui, la polémica puede situarse a partir de dos posiciones
claramente diferenciadas. Siguiendo a Leijonhufvud,?? “los puntos de
vista de Keynes sobre ‘“‘cebar la bomba” deben distinguirse cuidadosa-
mente de las otras partes de su programa de politica fiscal. Recomendd
una continua intervencion del Estado para afrontar las amenazas futu-
ras de estancamiento y, en particular, las consecuencias a largo plazo de
mantener una moneda sobrevalorada”. Probablemente, la posible ambi-
giiedad en relacién a lo que “realmente queria decir Keynes” provenga
del propio Keynes. Por ejemplo, las opiniones anteriormente expresadas
en relacion al capitalismo y al papel de los inversores privados contrasta
con su declaracion, archiconocida, ante el Comité Macmillan:?® “La in-
version puiblica romperd el circulo vicioso. . . Creo que antes de nada,
ustedes tienen que hacer algo para restaurar los beneficios y entonces
confiar en que la empresa privada se les arregle sola”. Por otra parte, tal
y como recoge D.E. Moggridge** ‘‘el volumen de inversién ptiblica y se-
mipublica era tan grande que, si las autoridades adoptaban una perspec-
tiva a largo plazo, podrian proporcionar a la empresa privada —dentro
del contexto de un programa nacional— una base estable que redujera la
incertidumbre y los niveles de riesgo asociados a la inversion privada.
Al principio, (Keynes) fue partidario de crear una Junta de Inversidn
Nacional semiauténoma, encargada de desempefiar las funciones necesa-
rias de coordinacién y estabilizacion, pero debido a los cambios de acti-
tud hacia el intervencionismo ocurridos durante la guerra, asi como a la
misma experiencia intervencionista de entonces, estaba dispuesto a
aceptar que toda la gestién de la inversidén recayera en el corazén de la
magquinaria oficial: en el Tesoro”

La cuestién radica, entonces, en la financiacién de esa inversion de
forma que se produzcan incrementos netos de la misma, de forma que,
ante la inversion publica, no haya ‘“‘ningin contrapeso en forma de in-

22. A. Leijonhufvud. On Keynesian Economics and the Economics of Keynes, 1968
(versién castellana en Vicens Vives 1976). Pag. 371. Nota 50.

23. Recogido en Harrod, R., The Life of John Maynard Keynes, Londres, 1951.

24. D.L. Mogeridge “Keynes, el futuro y'la politica” en Revista de Occidente, nim, 21-
21-22,1983.
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versiones decrecientes en otras direcciones”,?® o por decirlo en otros
términos, que el multiplicador tenga, en efecto, un valor superior a la
unidad. Keynes, a diferencia de muchos “keynesianos’ era consciente
de las dificultades que se enfrentaban a dicho resultado. Asi recogien-
do el andlisis de Kahn sobre su “‘multiplicador de la ocupacion”, en el
capitulo 10 de la Teoria General nos recuerda que:

a) El método de financiar la politica y el incremento de la deman-
da de dinero derivada del aumento de la demanda nominal (y real)
puede hacer subir el tipo de interés, retrasando asi otras inversiones en
otras direcciones, a no ser que se practique una politica monetaria com-
pensatoria.

b) El incremento en la demanda de bienes de inversion aumentard
su costo, reduciendo su eficacia marginal para el inversor privado, dado
el tipo de interés.

c) El programa del gobierno puede, a través de sus efectos sobre la
“confianza”, aumentar la preferencia por la liquidez o disminuir la efi-
ciencia marginal del capital, retardando otra inversion.

d) En una economia abierta, el impacto real interno del multiplica-
dor debe ser, asimismo, matizado.

En lo que hace referencia a estos puntos, y sobre todo a los dos
primeros, se adivina el papel bdsico que Keynes asigna a la autoridad
monetaria, cuya politica debe centrarse en la consecucion del tipo de
interés de equilibrio a largo plazo. Pero se muestra escéptico iespecto al
éxito de una politica puramente monetaria, esperando “‘ver al estado,
que estd en situacion de poder calcular la eficiencia marginal de los bie-
nes de capital a largo plazo sobre la base de la eficiencia social general,
asumir una responsabilidad cada vez mayor en la organizacion directa
de las inversiones, ya que probablemente las fluctuaciones en la estima-
cién del mercado de la eficiencia marginal de las diferentes clases de ca-
pital, calculados en la forma descrita antes, serdin demasiado grandes pa-
ra contrarrestarlas con alguna modificacion factible de la tasa de inte-
rés” .26

25. Vid GT (1936), pdg. 119.
26. Ibid.. pdg. 164.
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En consecuencia, el papel del estado va en dos direcciones que se
complementan. En primer lugar, dotar al sistema de estabilidad a través
del proceso inversor controlado por el sector publico, y en segundo lu-
gar, establecer un clima de confianza en el que se mueva el sector priva-
do de manera que se reduzcan las violentas fluctuaciones que sufren sus
inversiones a raiz de los cambios en las expectativas a largo plazo en el
contexto de su configuracion a través del comportamiento del mercado
de capitales. Como dice Ignazio Musu,?” “una cldsica politica de ayu-
da y de correccién de las irregularidades del mercado; el mercado al ser-
vicio de la eficiencia social y no a la inversa™.

3. AMODO DE RECOPILACION: UNA VISION PARCIAL.?®

En el dmbito de reflexidon que nos hemos propuesto, esto es, el pa-
pel de las expectativas sobre la capacidad de las economias de mercado
para conseguir la plena ocupacion a través de su influencia sobre el pro-
ceso inversor, y la funcion del estado en ese contexto, las posiciones de
Keynes podrian sintetizarse en los siguientes puntos:

a) Existe una clara diferenciacion entre las expectativas a corto
plazo y las expectativas a largo plazo; las primeras explican la toma de
decisiones diarias, pero no la evolucion de la ocupacion a través de la in-
version. Su configuracion seria semejante al mecanismo “adaptativo’™ o
“extra—polativo’, mientras que para las expectativas a largo plazo, seria
mads provechosa su identificacion con mecanismos ‘“‘racionales’, enten-
diendo el término en su sentido actual.

b) Las expectativas a largo plazo, dependen, entre otras muchas
cosas, de la evolucion del mercado de capitales, que se caracteriza por la
utilizaciéon “‘racional’ de la informacion existente, pero el mismo tiem-
po, por la incorporacion de elementos “irracionales’” que dificultan la
adopcion de esperanza matemadtica, en sentido estricto, a la hora de
adoptar decisiones, ya sea porque el proceso de toma de decisiones de-
pende de observaciones que no se forman independientemente, esto es,

27. Ignazio Musu. “Keynes y los problemas de la politica economica de nuestro tiempo”
en Revista de Occidente, nim. 21-22,1983.

28. Se utiliza el término *‘parcial en ¢l sentido de “tomar partido™, a la mancra dc R.W.
Solow en su articulo en Canadian Journal of Economics, nim. 3, 1979, cuyo titulo es precisa-
mente “Alternative Approaches to Macroeconomic Theory: A Partial View”.
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que incorporan una fuerte dosis de “externalidad”, o porque, aunque se
actue de acuerdo con probabilidades mds o menos cuantificables, estas
no son, propiamente, tan estables como para fijar valores numeéricos fi-
jos a las mismas.?*

¢) En conjunto, aparece la necesidad, ineludible, de “dinamizar”
los modelos macroeconémicos, a través de la incorporacion, en las fun-
ciones de comportamiento agregado, de los mecanismos de configura-
cion de expectativas en la perspectiva de enmarcar ese ““nexo entre el
presente y futuro’ que Keynes pone, expresamente de relieve.

d) Resulta necesario apuntar, por otra parte, la preocupacion de
Keynes por la llamada *“‘cuestion social’’ o, dicho de otra manera, la in-
capacidad del sistema capitalista a la hora de proporcionar una plena
ocupacioén de la mano de obra. Y ello contrastard con el abandono que,
ante tal problema, adoptan los denominados “keynesianos’ ante la
asuncion del hecho que el paro es una consecuencia “econémica’ de
una situacién econdémica critica, sin detenerse en su auténtico impacto
social, y por extension, politico.

e) Para Keynes, la politica fiscal. entendida como la intervencion
del Estado en el proceso econdémico tiene dos vertientes diferenciadas:
Primera, la regulacion de la demanda agregada, en la perspectiva de “‘ce-
bar la bomba” y modular las fluctuaciones, y segunda y fundamental,
controlar continuamente el grado de eficiencia social derivado del pro-
ceso de inversion, a través de la regulacion directa y constante de una
proporcion significativa de la misma. Es harto sabido que las denomi-
nadas “politicas keynesianas” se han centrado unicamente en la primera
de dichas vertientes.

f) A diferencia del habitual desapego de los “keynesianos” hacia
la politica monetaria, en base a la inestabilidad de la demanda de dinero
y a la dificil controlabilidad de su oferta, Keynes otorgaba un papel
fundamental a la misma: no puede sacar a la economia de la recesion.
pero si contribuir a la recuperacion y evitar las crisis en la perspectiva
de mantener el tipo de interés de equilibrio de largo plazo, contribuyen-
do asi a la estabilidad de la eficacia marginal del capital.

29. Vid. A. H. Meltzer, op. cit., pag. 59.
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g) La confianza de Keynes en el valor “multiplicador” de la inver-
sién publica debe matizarse ante los efectos del modo de financiacién
de la misma, las reacciones de los precios de los bienes de inversion, el
impacto de la actuacion estatal sobre el “estado de confianza’’ de los in-
versores (asi como sobre el “estado del crédito”), la balanza con el exte-
rior, etc. La insistencia de los “keynesianos” sobre la necesidad de po-
liticas expansivas de demanda a través del gasto y del déficit piiblico in-
discriminado recibe, pues, escaso soporte por parte de Keynes, si no se
tienen en cuenta sus efectos totales sobre el conjunto de la economia a
través de la configuracion de las expectativas a largo plazo por parte de
los inversores privados.

4. CONSIDERACIONES FINALES DESDE LA PERSPECTIVA ACTUAL

Las “politicas keynesianas’ han comportado, al margen de los pro-
cesos inflacionistas derivados de politicas monetarias excesivamente ex-
pansivas, una cada vez mayor presencia del estado en el conjunto de la
actividad econémica. Pero ello no ha ido en la direccion sefialada por
Keynes en la perspectiva de controlar, desde el punto de vista de la efi-
ciencia, la inversion, sino en la direccion de regular indiscriminadamente
el nivel de demanda agregada a través del gasto publico.

Esta concepcion ha llevado al estado a aumentar, mds que la pro-
pia inversion y la del conjunto de la economia, los gastos de tipo co-
rriente y, sobre todo, los de tipo asistencial, convirtiéndose en un ins-
trumento para la cohesion social y politica, sometido a las demandas so-
ciales mds diferenciadas. En periodos de crisis las demandas sociales se
hacen mucho mds intensas de manera que el déficit del sector ptiblico
deviene una situacion dificilmente combatible sin quebranto del equi-
librio social. Pero ese mismo déficit, por los efectos de su financiacion,
comporta graves dificultades para la recuperacion del “estado de con-
fianza” y del “‘estado del crédito’ necesarios para alentar la inversion
privada y la creacion de puestos de trabajo. El papel asignado por Key-
nes al estado se ha visto claramente invertido.

Por otra parte, la creciente rigidez de la oferta —al margen de los
shocks que ésta tenga que soportar de manera exogena— derivada, en
parte, del propio déficit publico, implica el impacto inflacionista de és-
te que intenta combatirse con una politica monetaria de caracter res-
trictivo, alejando los tipos de interés a corto y a largo plazo de sus valo-
res de equilibrio de largo plazo que aseguren la igualdad entre el ahorro
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y la inversion.

En este contexto, el andlisis de Keynes sobre la configuracion de
las expectativas recobra toda su actualidad, sobre todo en momentos en
que, a nivel tedrico, ha irrumpido con especial intensidad la denomina-
da “hipoétesis de las expectativas racionales”. Con independencia de
que es dificil negar la plausibilidad de su planteamiento mads débil, esto
es, que los agentes economicos hacen sus previsiones de acuerdo con la
informacién disponible y ello puede formularse, en la practica, a través
de las esperanzas matemadticas condicionadas de las variables a prede-
cir, Keynes se mostraria, seguramente, escéptico ante la posibilidad de
situaciones de “‘equilibrio de expectativas racionales’” y mucho mds, an-
te la aceptacion de una Unica situacion de ese equilibrio. Cada “estado
de confianza” tendria, probablemente, su propio equilibrio, a través
tanto de reacciones via precios como de reacciones via cantidades en
funcion de ese “estado”. Pero, ademads, la variacion de los “‘estados de
confianza” es tan rdpido que, antes de llegar a cada equilibrio asociado,
la situacion se modificaria produciéndose ajustes graduales en el tiem-
po, de precios y cantidades y en los diferentes mercados y economias.
Por ello, a pesar de la insistencia del propio Keynes sobre la necesidad
de “dinamizar” los modelos macroeconémicos, a través de incorporar la
influencia de los cambios en las expectativas sobre la eficacia marginal
del capital (y sobre el coste de uso de la inversion), resulta de dificil im-
plementacion prdctica, a no ser que sea posible poner las variaciones pa-
ramétricas en funcion de dichos cambios. Pero para ello se requiere una
economia que sea estable, que no sea sometida a frecuentes “shocks”,
tanto del lado de la oferta como del lado de la demanda, y tal hecho pa-
rece poco plausible en los contextos actuales.

En este sentido, Keynes probablemente coincidiria con los “‘teori-
cos de las expectativas racionales” y con los monetaristas no doctrina-
rios, en su insistencia sobre la necesidad de evitar aquellas fluctuaciones
derivadas de la propia actuacion del sector publico en sus intentos de
hacer frente, en cado momento, a las crecientes demandas sociales. Pe-
ro esa discriminacion de la intervencion en ese dmbito no iria acompa-
nada del progresivo decremento de la capacidad del estado para influir
sobre el grado de eficiencia social derivado de la inversion. Una cosa es
el déficit y el gasto publico corriente y de transferencias, y otra muy
distinta, el control, a través del estado, de la inversion y su influencia
sobre la estabilidad de la eficacia marginal para el inversor privado.
Keynes combatiria la primera, pero, seguramente, seguiria defendiendo
la necesidad de la segunda.





