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El. CASO KEYNES

El caso de Keynes es uno de los mas notables
ocurridos en la historia de la ciencia econdmica.
Habiendo escrito bastantes libros en su vida. ha
sido el ultimo, el mas oscuro, ¢l que ha alcanzado
mayor resonancia. Aunque paradojico en aparien-
cia, el hecho no es insolito. No se entienda con
esto que cualquier libro, por la cualidad de ser
oscuro, haya de llegar a la fama; pero si que, en
circunstancias especiales, ciertos libros que gene-
ralmente no se caracterizan por la claridad v con-
gruencia, son los mas propicios para despertar la
atencion v convertirse para muchos en un Coran,
que, como todos los coranes, necesitan sus intér-
pretes, cuando no sus profetas.

Keynes, mds que un tedrico, era un pragmdtico.
A la manera de todos los hombres que viven hacia
atuera, que se hunden profundamente en la vida
activa de su tliempo-—y mas si son ingleses—no
oustaba de las teorias puras. Su instinto natural le
llevaba a idear politicas econodmicas, con miras a
su aplicacion practica inmediata; es la tendencia
que muesiran todas sus obras. Pero como, al fin,
era hombre tormado educativamente en las disci-
plinas cientificas, pronto articulaba una teoria para
justiticar, mas o menos racionalmente, las medidas
que intuitivamente consideraba mas adecuadas al
momento, segun sus experiencias. Su «Tratado del
dinero» era el libro nacido de las experiencias de
la posguerra de 1918-28, v que, publicado en 1930,
llego un poco tarde, cuando la crisis de 1929-32
cambiaba notablemente el panorama del mundo
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en el aspecto economico v, a no tardar mucho.
también en el politico. Al compds de esa transfor-
macion, Keynes vario de pensamiento, y la «Teo-
ria general» fué el fruto de la rapida evolucion de
su ideologia (1).

Sin embargo, el mejor de sus libros. en el orden
leorico, era el primero de los dos. Contenia una
doctrina mas acabadamente elaborada, v era un
libro claro dentro de su novedad, mayor, a juicio
del autor de estas lineas, que la que contiene su
libro posterior; lo cual no impidid. a pesar del
gran prestigio ya entonces de su autor, que pasara
pronto de la atencién publica v cavera en el olvi-
do, borrado por la teoria contenida en la obra
de 1936. Venia ¢sta indudablemenle en un mo-
mento propicio. Las experiencias de la guerra y
de la posguerra-——sobre todo en ¢l aspecto mone-
tario, que, desde el punto de vista de la mecanica
cconomica, es el mds importante en una economia
monetaria, v el que mas se presta a la manipula-
cion de esa economia—habian debilitado la fe en
la doctrina clasica, que hasta entonces venia im-
perando en los medios universitarios, v se sentia la
necesidad de una rectificacion. La misma oscuri-
dad de su texto v el estado de fluidez de ideas con
que habia sido escrito por su autor lo hacian pro-
picio a que cada cual viera en él retlejado su pro-
plo  pensamiento, su pensamiento, que no era el
de Keynes precisamente; pruébalo el gran nume-
ro de interpretaciones que se le han dado, creyen-
do cada cual ser el intérprete fiel del pensar del
autor.

(1)  Vcase sobre esto la excelente obra de Harrod:

The fe of J. M. Keynes. Londres, 1951, Macmillan,



A los liberales no les podia parecer mal, porque
Keynes era un liberal que querfa salvar el capita-
listno, por la correccion adecuada de sus defectos,
demasiado evidentes. A los intervencionistas ofre-
cia una justificacion para su ideal de politica eco-
nomica, con su criterio de que la economia no
tendia naturalmente al equilibrio. al pleno empleo,
como creyera antes la doctrina clasica. sino que
tendia a falsos equilibrios «en la desocupaciéns v
a crear «la miseria en medio de la abundanciay.
A los que querian matematizar la economia les
brindaba un libro con abundantes conceptos e
aspecto matematico v férmulas que se presenta-
ban a todas las lucubraciones econométricas—que
no han dejado de florecer abundantemente des-
pues a sus expensas—, sin darle por eso un cardcter
demasiado esotérico que repelicra con exceso a los
que no eran matematicos. (Kevnes no lo era tam-
poco gran cosa.) Y, sobre todo, ofrecia a unos y
a olros, con los factores psicoldgicos. unas herra-
micntas comodas. Los factores psicoldgicos no eran
nuevos en la ciencia econdmica, mas hasta enton-
ces solo se habian deslizado furtiva y vergonzan-
temente en la teoria, procurando vestirlos con un
cierto distraz realista. Keynes los emplea a todo
pasto en la explicacion de los hechos. Como es-
apan a todo control, pueden servir para explicar
cualquier residuo que los factores reales dejen in-
explicado. Antes de la General Theory. eran el ca-
jon de sastre de los argumentos de los politicos.
de los comentaristas econdmicos sin responsabili-
dad cientifica, de los economistas de café: des-
pues. era licito al hombre de ciencia inventar una
propension. una anticipacién. una idea, una ten-
dencia o una volicién, que explicaran. a medida
del deseo de cada uno, cualquier concepcién eco-
nomica preconcebida.

Fisto ofrecia comodidad y facilidad. Los factores
psicologicos son como esas herramientas que con-
tienen en una sola pieza llave inglesa, destornilla-
dor, broca, cizalla, taladro. ete. Son instrumentos
seductores, A la larga suele demostrarse que no
sirven para nada. Quizds esto mismo ocurra con
los faclores psicoldgicos: que a fuerza de expli-
carlo todo, no explican nada. Pero mientras eso
llega, su éxito inmediato les da gran hoga.

Quizas no hava sido el tltimo faclor en el éito
del keynesismo la facilidad con que podia adquirir
valor de arma politica. La critica del capitalismo
por un economista de la clase intelectual y tradi-
cionalmente ortodoxa daba una justificacién a las
tendencias socialistas. Podia ser muy bien la obra
de Kevnes el evangelio de un nuevo socialismo de

base cientifica, adecuado para intelectuales, a me-
dio camino entre el liberalismo manchesteriano vy
el socialismo de Estado, muy a tono con la men-
talidad inglesa, siempre propicia al compromise
entre las tendencias mas dispares.

Un tendmeno semejante se did antes con el mar-
xismo. «El capital» pocos Jo leen y nadie lo en-
liende, lo cual no es oObice para que se cuenten
por millones los marxistas. Hay motivos para su-
poner que tampoco Marx lo entendia a ultima
hora, pues su libro acaba con contradicciones v
rectificaciones. Dudamos que, si resucitara en el
tiempo presente, fuera marxista; por lo menos se-
ria el menos marxiano de los marxistas. Quizds esto
mismo ocurriria con Keynes, que murié demasiado
pronto para perfeccionar su doetrina. Sus tltimos
trabajos practicos vy tedricos indican una evolucion
de ideas, hasta el punto de que se ha formulado la
sregunia de si Keynes habia dejado de ser keyne-
sista. El profesor Hansen la contesta negativamen-
te. pero el hecho de que se plantee es ya bastante
signilicativo.

Atortunadamente, con la «Teoria general» no
ocurre como con la obra de Marx. Se lee mucho v
es objeto de constante critica, no sélo por sus opo-
nentes. sino por sus partidarios; raro es el que. con
el plausible fin de explicarla y comentarla, no le
ccha algin remiendo. Tal sucede con la explica-
cion que nos ofrece el profesor Ilansen en «A Gui-
de to Kevnes».

Y perdoneme el lector tan largo prélogo al co-
mentario de la obra de este sabio profesor de
Harwardl.

11
LA MECANICA KEYNESIANA

[.a obra de Hansen sigue exactamente el plan
de la «Teoria general». v somete a un concienzudo
analisis los conceptos keynesianos, desde las defi-
niciones a las tltimas consecuencias. Serfa prolijo
secuir al profesor Hansen en todas sus explicacio-
nes, pero quizas no deje de ser interesante, para
quicnes no tienen la teoria econdmica por un vano
pasatiempo, seleccionar algunos puntos neurdlgi-
cos, que dan la pauta general de lo que no sé si
llamar apologia o critica hanseniana.

El primer punto que me propongo examinar es
el tan discutido de la igualdad cunantitativa entre

“ahorro y capitalizacion. dQué nos aporta nuevo so-

bre esto el doctor Hansen?
A su juicio, una gran parte de la confusién acer-
ca de estos conceptos es porque no se ha com-
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prendido que «mientras capitalizacién y ahorro son
siempre iguales, no siempre se hallan en equili-
brio». Aungque Hansen inlerprete en este sentido
varios pasajes y se de por buena tal interpretacion,
se comprende la repugnancia de Keynes a decla-
rarlo asi explicitamente, ya que la cosa resulta
dura de admitir. La nocion de equilibrio es una
mmagen lomada de la mecanica, donde significa la
igualdad de dos fuerzas contrarias; su desigualdad
supone el no equilibrio. En este sentido. igualdad
v desequilibrio son contradictorios. Adoptar la
imagen mecanica-—que. desde luego, no tiene otro
valor que el de una comparacién material para
hacer mas langible la idea que se pretende expre-
sar—para que luego no sirva de nada, antes bien,
sirva de despiste, resulta bastante chocante.

.o que pasa, a mi juicio, es que al contraponer
las fuerzas que se supone obran en Economia, no
se ha logrado encontrar un medio de computarlas
de modo que se pudiera establecer un criterio de
igualdad o desigualdad. Fuerzas opuestas son la
oferta y la demanda—Ilas fundamentales de todo
mercado—, v el medio comin de compultarlas que
se ha empleado es el importe de las ventas, lo
cual nos da una tautologia. Fuerzas opuestas son
el ahorro v la capitalizacién—oferta y demanda de
un mercado particular—, y si ambas son idénticas.
como supone Keynes, a causa de unos conceptos
mal elegidos, resulta imposible de todo punto es-
tablecer una meeanica econdmica racional, pues de
cualquier modo se cae en la igualdad de los tér-
minos contrapuestos.

De aqui no podia salir mas que una estatica vy
ello hizo necesaria la introduccion de algin otro
factor psicologico: las anticipaciones, las expecta-
ciones, las esperanzas, los deseos. las inclinaciones,
las propensiones, las preferencias, las predileccio-
nes, etc., que se toman como factores econdomicos
directos o inmediatos, en contra de lo que se habia
venido admitiendo desde los clésicos. Tuvo razdn
Hicks en decir que «el método de las expectaciones
es quizas lo mds revolucionario que hay en la
«Teoria general», juicio que Hansen acepta (pa-
gina 43). Sin embargo, tenia por lo menos un an-
tecedente—que Hansen no echa en saco roto—,
el de Walras, que contrapone el encaje deseado al
encaje real para explicar la existencia de un des-
equilibrio, aun cuando la oferta y demanda reales
estuvieran equilibradas. Entre el encaje deseado y
la preferencia de liquidez hay una gran analogia,
segun reconocen diversos autores (Lange, Dera-
moudt); prueba de ello es que el propio Hansen
toma como sinonimos la funcion L (de preferencia
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de liquidez) y la cantidad de dinero deseada (pa-
gina 145, fig. 15B). Si esta tultima es superior a
la que se tiene se promoverin actos econdmicos
para aumentarla; estos actos no pueden ser otros
que venlas, ventas de bienes a quienes, teniendo
mas dineros de los que desean. encuentran conve-
niente emplearlos en algo. La dindmica keynesiana
no se establece entre dos magnitudes econdmicas.
sino entre una magnitud real y una magnitud de-
seada (p. 50).

Pero si bien sc¢ mira, esta magnitud deseada.
psicologica, no hace mas que ocultar, disfrazidndo-
la, a la magnitud real que pretende reemplazar, a
a cual no se la ha sabido distinguir métricamente
cle su antagonista.

kn una economia monetaria, el dinero es el ins-
trumento de la demanda: la funcidén del dinero es
demandar; la moneda se puede definir como lo que
forma la demanda general del mercado: la oferta
estd constituida por las cosas reales, las mercancias
v, a veces, por los servicios, es decir, el trabajo
directo. En la teoria del interés nos encontramos
con varios términos monetarios o, lo que es lo mis-
mo, con varias demandas; resulta indudable que
alguna de ellas es una oferta disfrazada, sin duda
el encaje deseado o la preferencia de liquidez.
puesto que el efecto de ese deseo o preferencia no
se puede manifestar sino desde el momento que
promueve ofertas para aumentar el encaje, y en-
tonces no se trata yva de deseo ni de preferencias,
se trata de un acto econdmico tan tipico y real
como cualquier otra oferta. Lo tnico que se ha
hecho es enmascararlo. {Es posible que se reduzca
a esto la gran revolucion keynesiana, tan predica-
da y ensalzada?

Ya sabemos que todo acto economico, por ser
humano. tiene un antecedente psicoldgico, lo mis-
mo las demandas que las ofertas, el ahorro como
su inversion, la produccion como el consumo. Pero
tarubién se ha creido siempre antes de ahora que
la Economia era una ciencia del obrar humano
que no tiene elementos de juicio en tanto no surge
el acto y se puede calificarlo y valorarlo. De otro
modo, si fuéramos consecuentes, toda la Economia
se convertiria en una Psicologia, que no podriamos
convertir en una mecanica sin caer en un determi-
nismo estéril. Hay en la idea de las anticipaciones
y expectaciones algo que no estaba en la primera
nocion de tipo psicologico, introducida timida-
mente por Walras: un elemento especulativo. L.a
anticipacion hace que, si se presupone un alza ma-
yor de precio que la observada, la demanda au-
menta en vez de disminuir, v si se espera una bhaja,



la demanda disminuye sin que la baja se haya pro-
ducido todavia. Esto es un efecto especulativo co-
nocido desde muy antiguo. Solo que antes se lla-
maba prevision; en virtud de esa prevision, propia
del ser humano, se compra cuando se estima poder
comprar mas harato, se ahorra para cuando el
dinero nos parece que ha de sernos mas util, se
consume cuando esperamos mayor satistaccion. se
vende cuando se contfa obtener mavor beneficio.
Toda la Economia se halla en cstos actos inten-
cionales hedonistas, lo cual no quiere decir que
la Economia sea la ciencia de las meras intencio-
nes, que si no salvan, por el solo hecho de ser bue-
nas, al no pasar de intenciones, tampoco hacen
economia.

LLa introduccion de los tactores psicologicos es
un error de método que nada resuelve. El mal se
halla en haber renunciado a la vieja idea, segin
la cual era el juego de la oferta y de la demanda
la fuerza molriz de la dinamica economica. En vez
de hacer un analisis cuantitativo de los 1¢rminos
contrapuestos de los mercados, se ha caido en
estériles tautologias, de que sc¢ ha creido poder
salir por medio de expedientes puramente dialéc-
ticos, Tiene Hansen razon cuando dice: «Si el sis-
tema keynesiano de FEconomia constase simple-
tales como
[-=S el C=Y, la General Theory podia tener-
nos sin cuidado. El analisis economico no prospe-
rara con identidades cual «las compras etectivas

menle de ecuaciones detinicionistas.

(demanda) son iguales siempre a las ventas etecti-
vas (olerta)». Donde el profesor Hansen ve la fe-
cundidad de la teoria es en que Kevnes tenga en
cuenta releciones funcionales o de comportamien-
to, y no ecuactones de identidad. Por relaciones
funcionales entiende Hansen las que atribuyen a
cada precio una cierta demanda y una cierta ofer-
ta, diferentes ambas en general; relaciones de ofer-
ta v demanda que podemos representar por curvas
sobre un sistema de ejes coordenados, las cuales
cortandose determinaran el punto de equilibrio.

Esta representacion geometrica ha sido, a mi ver
la principal culpable de la esterilidad de la doc-
trina economica de los nltimos tiempos, porque

stendo un meétodo para hacer ver la necesidad de
un equilibrio, un método esencialmente estatico,
no servia para estudiar la dindmica ni la evolucion
economica que se pretendia estudiar. Keynes creia
tan solida su demostracion de la identidad entre
ahorro v capitalizacion que pretendia poder sus-
tituir las dos denominaciones por una sola. No lo
hizo nunca, porque se impuso a su voluntad el

sano criterio del plain man, de que se trata de dos

cosas diterentes, v no solo dilerentes, sino opues-
tas, pues son la oferta y demanda de un mercado
particular. Hansen, aunque abiertamente no niega
en este punto a Keynes, no lo sigue. Si la identidad
I == S fuera una verdadera identidad, no solo se
podrian designar siempre los dos conceptos por el
mismo mote, sinc que se podrian representar por
una Unica tuncién, v, diagramalicamente, por una
sola curva. Pero cuando se trata de representarlos
oraficamente, Hansen los traduce por curvas de
inclinacion opuesta, que se cortan en un punto,
como cualesquiera curvas de oferta y demanda
(p. 145, tig. 15 A}, La Economia clasica asi las tra-
taba, censiderandolas como las determinantes del
precio del dinero o del tanto de interés del capi-
tal. La rectiticacion de Hansen es razonable, pero
esto no es explicar a Keynes, sino enmendarle la
plana.

111
KEYNES Y LA LEY DE SAY

Keynes se dejo lievar de un atan inmoderado de
contradecir Jas ideas admitidas hasta entonces, con
las que estaba no contorme. pero sin meditar suhi-
cientemente sus argumentos, a causa de lo cual
vino a caer, de otra torma, en lo mismo que repu-
diaba. Tal tu¢ el caso de su negacion de la ley de
Say, que habia sido ya vicloriosamente combatida
por Malthus y se hallaba bastante en descredito,
aunque, por esa persistencia irracional que a ve-
ces muestran las ideas periclitadas, subsistiera,
consciente o inconscientemente, en la mente de mu-
chos economistas. Lo extraordinario es que Key-
nes, después de negarla, viniese a restablecerla en
una forma distrazada, Veamoslo.

l.a ley de Say es evidente en toda economia de
trueque, puesto que en ella no se pueden desglo-
sar las ofertas de las demandas. Toda oferta lleva
consigo una demanda equivalente (equivalente se-
gin la apreciacion del mercado). Se concibe que
en una economia de ese tipo pueda resultar un
sobrante de algin producto particular que. por
ignorancia o por mal calculo, se ha producido en
exceso sobre las necesidades; lo que no se concibe
es un exceso de la oferta general de todos los pro-
ductos, como se presenta en las crisis. Ese tué el
argumento Aquiles de Malthus.

La intervencion de la moneda tiene por efecto
independizar la oterta y la demanda. Sin moneda
no hay mercados singulares, pues cada demanda
coexiste con la oferta de otros muchos productos
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diferenles. También en la economia monetaria
cualquier oferta implica una demanda, pero esa de-
manda es siempre de dinero que, reducido a su
mayvor pureza. es una unidad de cuenta. con un
fin contable transitorio. Los mercados de cobre, de
trico. de cemento. son mercados en que se deman-
da v se ofrece exclusivamente cobre, trigo o ce-
mento y, a cambio de esas mercancias, se demanda
uniformemente dinero; el cual puede ser v mante-
nerse como un saldo de cuenta, si el que compra
se limita a hacer una transterencia de cuentas al
vendedor, que éste utiliza de igual modo. Lo que
hace falta en este caso para que la ley de Say se
cumpla es que la mioneda sea una moneda neutra.
por la sencilla razon de que una moneda necutra
seria aquella que no alterase las leves de la per-
miuita.

l.a lev de Say, en el caso de la economia mone-
taria. liene esta expresion: Renta global — Valor
de la produccion, que nos dice que la renta mone-
laria resultante de la produccion es lo suficiente
para adquirir ésta por su valor corriente. Mas aqui
se puede producir un desequilibrio que no cabe
en el régimen de permuta. Basta que los percep-
tores de renta no la gasten toda en adquirir pro-
duccion para que no se pueda vender totalmente;
tampoco se podra vender si, aunque los percepto-
res de la renta la inviertan toda, la invierten en
parte en cosas que no proceden de la produccion
corriente.

Keynes, que reconoce la anterior igualdad. hace
la descomposicién de la renta en dos partes: con-
sumo v capitalizacion (investment). No tiene bas-
tante en cuenta que se trata de una equivalencia.
y no de una igualdad, v menos todavia de una iden-
tidad; es la eauivalencia de dos términos hetero-
géneos: una suma de dinero y una masa de mer-
cancias varias, que no lienen de comin mas que
el valor. Digo que no lo tiene en cuenta, porque
esa descomposicion no corresponde mas que al tér-
mino real, ya que lo que se consume son articulos
reales, y no dinero; el capital verdadero tampoco
es el dinero, sino las maquinas, los edificios, las
acumulaciones de mercancias. El término moneta-
rio se puede descomponer en dos porciones corre-
lativas de aquéllas, pero no idénticas a ellas: son
el gasto en consumo y el gasto en capital. Si por
azar pudieran identificarse las dos igualdades

Renta — Consumo -+ Ahorro
Produccion — Consumo - Inversion en capital

permitirian, por eliminacion del término comun.
concluir
Ahorro = Inversion en capital.

y

Pero entonces resultaria que los términos renta v
produccion no solo serian equivalentes en su ori-
gen como frulo de la produccion. sino que lo se-
guirian siendo al enfrentarse en el mercado como
demanda y oferta, pues lo serian dos a dos las par-
tidas de que estan constituidos: Consumo = Con-
sumo, evidentemente, vy Ahorro = Capitalizacion,
por lo tanto. Es decir, la ley de Say: Toda oferta
comporta una demanda equivalente, q. ¢. 1. q. q. d.

Esto, indudablemente, no es cierto; lo rebaten
los hechos vy lo rebate la razon. Los perceptores de
renta son libres de gastarla, integramenle o no. en
articulos de consumo, en articulos de capital o no
gastarla en una cosa ni en otra. Keynes suprime la
Gltima alternativa v concluye que se ha de inver-
lir en consumo o en capital. l.o que se invierte en
consumo crea demanda «ipso facto»; lo que se
ahorra, parece que también, puesto que se invierte
integramente en capilal. No le queda otra alterna-
liva para explicar los movimientos de la economia
que el disecriminar entre que la renta se gaste en
consumo o en capilal, llegando a la extrafia con-
clusion de que si bien los movimientos expansivos
nacen de inversiones en capital, se amortiguan
tanto mas pronto cuanto mayor porcion de las ren-
las resultantes se gastan en capital y menor en

consumo. Lo que en un caso tiene un poder vivi-

ficante, en seguida tiene un efecto amortiguador.

Xl multiplicador es la cantidad inversa de la parte
alicuota de la renta que se gasta en capital, de
suerte que a mayor consumo y menor capitaliza-
cion, mayor multiplicaciéon de la produccién v
mavor empleo.

Esto es incomprensible, para mi al menos; pero
como la razon no puede dejar de filtrarse por las
grietas que dejan los falsos razonamientos, he aqui
que el Dr. Hansen nos dice que, segiin Keynes, el
gasto inicial que genera al mulliplicador no ne-
cesita ser una inversion en capital, puede ser un
subsidio financiero por ¢l empréstito. un aumento
de gasto a expensas de reservas privadas (p. 90,
nota). De la explicacion que da en los casos 11
y III del multiplicador (p. 91, figs. 7 v 8) resulta
que si la renta no se gasta en consumo. pero se
gasta totalmente. lo que no en consumo en capi-
tal. tampoco hay amortiguacion. de modo que la
inversion de ahorros presentes o pretéritos en dis-
ponibilidad mantiene la expansion de la economia.
Ahora, si esto es asi, todo el complicado artilugio
de las propensiones marginales a consumir y a aho-
rrar v capitalizar., que serfan complementarias.
huelga, y lo que harfa falta tener en cuenta es la



parte de renta que se deja sin invertir o la que se
agrega a la demanda presenle procedenle de los
fondos de reserva o de la creacion de nuevo dine-
ro. Que no es Jo que tiene en cuenta Keynes.

La idea central de ésle parece que era atirmar el
hecho de que el ahorro sc relaciona con la capita-
lizacion a traves de la renta nacional, va que a
mayvor renta, mayor posibilidad de ahorro. Pero el
crecimiento del ahorro disminuve el consumo po-
sible, resultando de aht un menor estimulo para
crear capitales productivos. Kl economista inglés.
que veia en esto una limitacion para la formacion
de capital v, por tanto, para el aprovechamiento
de todo el ahorro, parece que debiera haber con-
cluido que ahorro v formacion de capilales no de-
berian ser iguales, sino mostrar una marcada ten-
dencia a quedar el segundo en ddéficit respecto del
primero. Sin embargo. su conelusion es que ambos
deben de ser iguales, v con esto incurrio en una
contradiccion, con que tropiezan lodos sus comen-
laristas, sin enconlrar clara solucion,

Su disconformidad con la ley de Say debiera ha-
berle inmunizado contra ese circulo vicioso en que
vino a caer. A mi juicio, es que el apresuramiento
con que hizo una obra de la envergadura de la
General Theory le impidio salir de la posicion es-
tatica en que se habia situado toda la Economia
clasica v neoclasica. El viéo que la renta habia de
estar juslamente integrada por el valor de la pro-
duccion de bienes de capilal v de bienes de con-
sumo, y discurrio de la siguiente manera: De la
produccion sale una cantidad de renta igual a esas
dos porciones de ella; una parte se vende a los
consumidores, otra parte a los que invierten su
ahorro y una tercera porcion no se¢ vende (esto no
lo ignora nadie y no podria ignorarlo Keynes);
pero esa porcion ultima queda, «ipso facto», capi-
talizada en los articulos en existencia. sean de con-
sumo o de capital.

Keynes cometio el error, a mi juicio, de conside-
rar que la inversion en capital es un resultado de
la produccion; que se capitaliza cuando un pro-
ductor decide producir un articulo de capital, me-
jor que un articulo de consumo. Pero lo cierto es
que en el aspecto economico no hay diferencia
entre producir trigo o producir arados; el produc-
lor de una cosa y el de otra invierten en lo que
para ¢l es, en un caso y en otro, su capital circulan-
te. La capitalizacion es la copula entre dos cosas: la
produccion vy el ahorro. Se capitaliza cuando un
poscedor de ahorro compra o se hace construir
un articulo de capital. que es en sus manos donde
se convierle de capital circulante en capital fijo.

v en esta transtormacion puramente econdmica se
halla la verdadera formacion de capital. El ar-
ticulo de capital que no se vende normalmente,
lejos de ser algo que auxilia la produccién, es un
estorbo en el mercado.

Si hubicse adoptado este punto de visla. no se
hubiese dejado arrastrar por esa engafiosa equiva-
lencia de ahorro ¢ inversion en capital, Hubiera
comprendido que, siendo libres los ahorradores de
capitalizar o no su ahorro, de cederlo a quien lo
capitalice o guardarlo o comprar titulos, tierras u
otros bienes que no proceden de la produccion co-
rriente; v que esto que emplean asi falta para re-
adquirir lo  producido contemporaneamente, lo
cual queda sin vender en parte; los precios bajan
v los brazos quedan sin empleo. Y en otras ocasio-
nes, los recursos asi acumulados inactivamenie se
verteran en €l mercado agregandose a la renta co-
rriente para incrementar la demanda global v crear
una covuntura inversa. Toda la dindmica economi-
ca estd aqui. Ni Keynes ni sus comentaristas lo han
advertido, y de aqui la esterilidad de su posicion
estatica.

De nada vale salir con la puerilidad de idear
unidades diferentes de la monetaria y decir que
lal proposicion econométrica no tiene validez. sino
cuando se miden los términos en unidades de sa-
lario. por cjemplo, porque esto hace el mismo
cfecto que si un gedmetra pretendiese que, para
que el area de un lridugulo sea el producto de la
base por la altura ha de¢ ser medido en toesas, o
que el ndmero = no tiene el mismo valor cuando
las medidas se hacen en unidades del sistema mé-
trico decimal o cn unidades antiguas de Castilla.
Y aun recuerda a aquel dialéctico que sostenia que
cierto argumenio solo tenia fuerza probaloria li-
cho en latin.

IV
ELL PRECIO DEL DINERO

Los conceplos discutidos en los apartados ante-
riores se hallan muy relacionados con la teoria del
interes, que es una de las en que Kevnes se ha mos-
trado mas en desacuerdo con la Economia clasica
y en que Hansen disiente mas del maestro de
Cambridge. Es una buena piedra de toque para
juzgar de la solidez de tales conceplos.

Keynes atacaba la doctrina clasica por ser inde-
terminada y, por la misma razon, ataca Hansen la
de Keynes.

Segun la tesis clasica, todo precio es el resultado
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Fig. 1.

de un mercado en que la oferta y la demanda tra-
lan de concordarse. El precio del dinero o tanto de
interés del capital debiera de seguir la regla ge-
neral.

Lo dificil era detinir los terminos de ese mer-
cado. Provisionalmente se detinieron como deman-
da de capital v oferta de ahorro.

Representando esto, segiin el esquema clasico, so-
bre dos ejes coordenados, en que el OY mida tan-
tos de interés v el OX cantidades de dinero otre-
cidas o demandadas (tig. 1.”), el punto de cruce
de ambas lineas en P nos define al mismo tiempo
el importe de Jas transacciones capitalistas y el
tanto de interés normal.

Evidentemente, se resentia esta concepcion de
un impertecto analisis de los términos que forma-
ban ¢l mercado. dQué ahorro era ese que se ofre-
cia en el mercado? ¢Como habria que computarlo?
cEn qué consistia la demanda de capitales? &Se
trataba tan solo de los solicitados por los industria-
les para constituir capital o de cualesquiera présta-
mos? Sin duda, los economistas que idearon la
teorfa imaginaban ¢l ahorro como un flujo de di-
nero y la demanda como ese mismo tlujo, saliendo
del mercado. Aqui se observa una notable diteren-
cia entre este mercado y los demas; en todo mer-
cado hay dos corrientes: una de dinero (deman-
da) v otra de mercancias (oferta), en sentido in-
verso una de otra. El dinero siempre se cambia
por algo; este algo son, en el mercado de capital,
titulos, derecho a dinero futuro, como se ve bien
cuando se suscriben obligaciones o se compran en
Bolsa. El hacer caso omiso de este segundo termino
era un importante defecto de analisis.

Ademas, la teoria era incompleta en cuanto que
el capital y. en general, el préstamo no solo se
financia con ahorros fluentes, sino con cantidades
atesoraclas que se desatesoran, y con nuevo dinero.
51 agregamos estos elementos al ahorro que cons-
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tantemente tluye, tenemos la teoria del tondo pres-
table (loanable fund theory), hoy aceptada por los
neoclasicos.

Aunque en este aspecto la teoria parece comple-
tarse, por otra parte se complica y oscurece, pues
no se sabe qué parte del dinero atesorado o crea-
do debe computarse, si todo él, la parte que se
pone en actividad, tan solo el que se presta o ex-
clusivamente el que se presta para capital. La de-
nominacion de londo prestable que se ha dado a
la teoria parece envolver la idea de una masa es-
tatica, vy no de un lujo como parece que debiera
ser tratandose de un mercado activo.

En esta situacion aproximada de las cosas llega
Keynes, que reputa de erroneas todas las teorias
anteriores y crea una nueva, en la cual sustituye
a la demanda de capital (la inversion en capital de
los clasicos) la preferencia de liquidez, la predi-
leccion por tener los capilales en forma liquida
mejor que en otros articulos, y reemplaza al ahorro
o fondos prestables (oferta de fondos) la cantidad
de dinero circulante. Con esto la contusion llega
al extremo, pues mientras el término que represen-
ta la oferta es francamenle un sfock, el dinero exis-
tente, en el cual hay dinero inactivo y dinero que
se mueve en circuitos que no tienen nada que ver
con el mercado de dinero y de capital v que no se
comprende por qué inlerviene al mismo titulo que
el resto en la cuestion, el otro término liene el
caracter de un factor psicologico dificil de deter-
minar cuantitativamente.

l.os autores de estas teorias no tienen bastante
en cuenila que la idea original es que el precio del
dinero, como todo precio, ha de resultar de un
mercado, y que la oferla y demanda de todo mer-
cado no pueden estar formadas por masas estacio-
narias, sino por masas activas; por detinicion, han
de ser flujos (flows) vy no tondos (funds o stocks).

Esto es lo que me ha llevado a distinguir entre
demanda v oferta potenciales, que corresponden a

-

stocks, v las efectivas, que son los flows correspon-
dientes. La diferencia es la misma que entre el em-
balse v el chorro que sale por la esclusa (1). Se ex-
plica que algunos economislas tengan repugnancia
a entrar por ese camino, pues temen volver a la
tautologia de la igualdad constante entre oferta y
demanda. Pero es precisamente un método claro
de andlisis en este punto, lo que permilira salir de

ese callejon ciego, ya que se comprende que dos

(1) La distincién es semejante a la que se esta-
blece en Mecanica entre energia potencial y efectiva,
esta Ultima llamada a veces actual, por traduccion
literal del término inglés.



corrientes opuestas de dinero y mercancia no tie-
nen por qué ser iguales; su magnitud puede y debe
variar con frecuencia e independientemente, dan-
do lugar asi al dinamismo del mercado.

Demanda potencial es el poder de compra que
hay en manos de los posibles compradores, el di-
nero de que disponen; la demanda efecliva, la que
de hecho llevan a cabo gastando en ello sus re-
cursos y tomando mercancias del mercado. Y co-
rrespondientemente, la ofterta. Si no se establece
una distincion clara, es diticil esclarecer cual es la
nocion que cada aulor tiene en la mente y si es
siempre la misma, ni hay manera de juzgar del
valor de los sistemas propuestos; se llega a dudar
si merecen el calificativo de construcciones mate-
maticas, que pretenden ser.

Y si la confusion es grande en la teoria del inte-
rés, cuando se trata del término que parece repre-
sentar la oferta, es mayor si pasamos al que ha ve-
nido a reemplazar a la demanda de capital de la
teorta clasica. l.a preterencia de liquidez es un
arduo concepto; mejor que tener cosas valiosas es

tener dinero o cosas fdciles de convertir en dinero;

esta tltima clausula sume el concepto en una vaga
indeterminacién, porque todo es mas o menos ta-
cil de convertir en dincro si tiene valor, v no sabe-
mos donde hemos de detenernos.

Hay. evidentemente, dos clases de preterencia
de liquidez: la activa, es decir, la de aquellos que,
leniendo valores. fincas, los cambian por dinero.
pues lo prefieren; v la pasiva, o sea la de los que,
tenicndo va en dinero su capital, se abstiencn de
comprar, porque prelieren mantener su posicion
por incrcia o por la expectativa de hallar mejores
colocaciones. T.as dos responden al lema keynesia-
no: Quien atesora, renuncia al interés; ¢l interés
es la recompensa de no alesorar. Pero la primera,
la activa. semeja la que puede surlir mas etecto
pues aclia demandando dinero, v haciendo bajar
el precio de los titulos v otros bienes, s decir, ele-
vande el tipo de capitalizacion. Los que se limitan a
no comprar. pudiendo haecerlo, aunque contribuyen
indircctamente al mismo resultado, lo hacen me-
nos eficazmente. Sin embargo, es ¢éste el caso gue
mas destaca Keynes en sus razonamientos. 1.o in-
dudable es que no puede ser el mismo el etecto
del dinero que se guarda v del que actiia en el
mercado tinanciero,

El capilalista que, por preferencia de liquidez.
Heva sus titulos de Deuda al mercado para entren-
tarse con un comprador que liene menos preteren-
cia de liquidez o la tiene negativa (preferencia de
iliquidez). se ajusta a un precio que dependerd del

grado relativo de preferencia de cada uno, lo cual
no sera reconocible hasta tanto que la operacion
sea hecha, como sucede siempre que la cosa de-
pende de un factor psicologico o subjetivo; solo
entonces sabremos si ha dominado mas el interés
del comprador en comprar o del vendedor por ven-
der. Hasta entonces nada es posible saber por me-
dio del artilugio montado. |

Esto es lo que representaria la preterencia de
liquidez como factor del tanto de interés. Pero los
keynesianos, aunque hablan de una preferencia,
¢s decir, de un movimiento del animo, no entien-
den eso. Ellos quieren objetivar el concepto, repre-
sentandolo por una cantidad de dinero, solo que
no esta claro, ni en Keynes, ni en Hansen, ni en
otro autor alguno, qué cantidad ha de ser esa, si
ha de comprender incluso el dinero transaccional
o solo el solicitado como depdsito de valor («as
an asseb). Si se limita al dinero atesorado volve-
mos a la teoria clasica; si agregamos el dinero ate-
sorado y de nueva creacion, recaemos en el fondo
prestable, con cuya teoria cree Schneider que cabe
identificar la keynesista. Lo evidente es que esto
va no es una preferencia de liquidez ni de ninguna
clase; se trata de un hecho material, aunque bas-
tante inconcreto. Es como si, después de funda-
mentar la guerra de Troyva en las pasiones de sus
héroes. se pretendiese hacer ver que dependio de
la longitud de sus narices. I.a cosa es asi de in-
congruente. Si recalmente existe una magnitud real
v tangible, a la cual se ajusta el etecto de eso que
se ha llamado preterencia de liquidez, dno seria
mejor v mas claro designar ese tactor por la natu-
taleza de aquella magnitud objetiva v mensurable
que emplear un mole que sugiere una falsa idea
que solo puede servir para despistar al leclor?
Y es que los promotores de estas doctrinas vacilan
entre la lesis de la escuela clasica, que pensaba en
una oterta v una demanda y alribuia a esos concep-
los un sentido mas o menos vago, pero siempre
ohjetivo, v eslos nuevos conceptos de aire subje-
tivante con que tralan de resolver la tautologia
que han planteado v que cllos mismos no acaban

de digerir.

\Y
El. METODO CIENTIFICO

Ya dijimos que Hansen ataca a la vez la doc-
trina kevnesiana y la cldsica del tanto de interés.
v la razdén que alega es que la magnitud del aho-
rro v la preferencia de liquidez variaran segin la
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magnitud de la renta nacional, y no siendo posible
sin conocer ¢sta, pensar en saber aquéllas, ambos
sistemas resultan indeterminados. No se trata, na-
turalmente, del problema estadistico de conocer
la renla nacional ni de que, aunque la conociéra-
mos, sea posible deducir de ahi el ahorro o la pre-
ferencia de liquidez, puesto que desconocemos el
cocliciente de conversion entre ambos; se trata
unicamente de, dandolos por conocidos, estable-
cer como se averiguaria ¢l tipo de Interés: un
problema puramente teorico.

Cuando la renta crece—viene a decir el doctor
Hansen—, el ahorro aumenta («todas las demas
cosas igual», habria que agregar). Asi, para saber
cual es el tanto de intereés, hemos de saber antes
el nivel de la renta, y para saber éste, hemos de
saber el tipo de interés, porque un tipo de interés
mas bajo supone un mayor volumen de capitali-
zacion, y por lo tanto, un mayor nivel de renta
real, ya que ésta se compone del consumo mas la
capitalizacion. l.a cosa no liene solucion.

Hay en esto un olvido de lo que es el meétodo
corrienle de andlisis en Economia, v en general de
la Ciencia. Se basa ese método en admitir como
hipotesis un principio semejante al llamado en
Mecedanica principio de independencia de accion de
las fuerzas. En un sistema mecanico, cada fuerza
que lo compone obra como si estuviera sola; una
vez determinado el etecto singular de lodas v cada

-

una, se puede recomponer ¢l sistema determinando
su etecto total por la sumacidn de los efectos parti-
culares de cada una. En esto s¢ basa, por ejemplo,
el poligono de tuerzas, el movimiento parabdlico
de los cuerpos lanzados, el eliptico de los astros,
etcétera.

Es una hipotesis ésta que no hay mas remedio
que aceptar, a causa de la incapacidad de nuestra
inteligencia para asir los tenomenos en su comple-
jidad; ¢s una premisa inherente al método de ana-
lisis v sintesis, que es tundamental en toda Cien-
cia. En Economia se aplica ignalmente, suponien-
do que cada factor que interviene en un complejo
economico achia lo mismo en cualesquiera circuns-
tancias, sea la que sea su combinacion con los de-
mas factores, aunque sean muy numerosos los que
intervengan en el tenomeno (1).

la Fi-
sica es que en aquellas ciencias cabe la experimenta-
cion con las causas de los {fendmenos, eliminando en
cada caso las ajenas a la influencia que se desca estu-
diar. IEn otro lugar he hecho una comparacion con la

(1) La tnica diferencia con la Mecanica v

-

ley de compresibilidad de los gases, experimentando
sobre la cual cabe obtener c¢n la representacion de los
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Decir que no se puede determinar el tanto de
interés porque no se conoce la renta, de la cual
depende el ahorro, es lo que un economista de mas
alla del Canal o del Océano llamaria un nonsense.
No parcce sino que con la introduccion del nivel
de renta hemos agotado ya lodos los factores que
intluyen sobre el intercs. Todo hecho economico es
tan complejo en si mismo que no podemos saber,
no sé si sabremos alguna vez, cuantos y cuales son
los tactores que intervienen. No podemos tener en
cuenta a la vez mas que la intluencia de uno de
cllos sobre el tendmeno que se estudia, pues cuan-
do consideramos mas, estamos mas o menos cons-
cientemente descomponiendo el sistema y estudian-
dolo por partes vy, desde luego, ni con considerar
tres o cuatro o diez, los tendriamos en cuenta to-
clos; hemos de suponer siempre un residuo mas o
menos importante de causas que a cada momento
pueden hacer variar los lerminos del problema, in-
dependientemente de los factores que tomamos en
consideracion.

La oferta v demanda, los dos g¢randes factores
de casi todos los tenomenos cconomicos, no es otra
cosa que unos conceptos creados para resumir en
un conjunio comodo todos los elementos, conoci-
dos o desconocidos, que determinan el que en un
cierto momento los compradores soliciten una cier-
la cantidad de mercancia vy los vendedores ofrezcan
una masa mayor o menor, v de la relaciéon de am-
bas resulte un acuerdo de precio v cantidad vendi-
da. Esas cantidades pueden variar de un instanie
al otro, por causas conocidas o desconocidas, mo-
dificando el trazado ideal de las curvas con que se

las representa graficamente.

En todo esquema de representacion de hechos
economicos sobre dos ejes coordenados, hay siem-
pre implicito un tercer eje, el OY de la figura 3, 1D,
que es el eje del tiempo. El tiempo es lo que reco-
ge todo lo que no depende de los faclores consi-
derados. Cuando se dice, y aunque no se diga se
supone, «todas las demas cosas igual», lo que se
hace es imaginar que para esas cosas ¢l tiempo
no pasa. Mas como el tiempo pasa siempre y. en
consecuencia, los multiples factores implicados va-
rian mas o menos, cuando queremos investigar el
dinamisimo de un hecho econdmico real. no tene-
mos mas remedio que acudir a una representa-

resultados curvas parecidas a las de oferta v demanda,
tal como las imaginan 1dealmente los economistas. En
Fconomia no cabe la exclusién de los factores inde-
seados mas que por el raciocinio, suponiendo “todo
lo demas 1gual”. Desde luego, es mas facil de perderse
as1, que cuando la experimentacion es posible.



cién en tres ejes, pues no otra cosa es el consi-
derar sobre el plano biaxico no una sola curva de
la oferta y otra de la demanda, sino varias ana-
logas algo desplazadas entre si. lo que se llama
una familia de curvas (fig. 2) (1). y que en reali-
dad no es mas que el resultado de seccionar el
esquema tridimensional, en que uno de los ¢jes es
el tiempo. a diferentes profundidades de éste y
paralelamente al plano del papel. Esto quiere de-
cir que las curvas que hemos considerado en nues-
tro esquema del mercado no son tales lineas cur-
vas, sino las secciones hechas en una superticie
curva por planos perpendiculares al tercer eje
Cada una de las curvas asi obtenidas corresponde
a un diferente momento en que todo lo que es
variable ha variado, dandonos curvas de oferta v
demanda solo validas para ese instante.

Al introducir el proilesor Hansen y otros econo-
mistas en el esquema de un mercado un tercer
eje que representa los diferentes niveles de ren-
ta, lo que hacen es suprimir €l ¢je del tiempo. y
entonces todos los factores no tenidos en cuenta y
que pueden modificar la renta y la oferta y la de-
manda de tondos independientemente de la renta
quedan relegados a un cuarto eje, es decir, a una
cuarta dimension. Y no sabemos lo que podra ser
un economista caminando por la cuarta dimen-
sion. Suponemos que no tendra comparacion con
un andaluz mirando al microscopio, que se tiene
hasta ahora por el colmo de la fantasia cientitica.
Baste ver lo que sucede aun sin haber salido del
mundo de las tres dimensiones.

(1) En la figura 2 se representa una famihia de
curvas de oferta y otra de la demanda, asi como los
puntos de coincidencia entre ellas, enlazados por una

Fig. 2.
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linea que se desarrolla en profundidad. I.a linea AP,
..., P,B ¢s la proyeccion de esa curva sobre el plano
del dibujo.

VI
DISCUSION

l.a tesis de Hansen es que, no pudiendo deter-
minarse ¢l tanto de interds ni por la teoria del fon-
do prestable ni por la de la preferencia de liquidez,
la combinacion de ambas nos da la solucion ape-
tecida. Veamos su demostracion.

En un primer diagrama (lig. 3, 1A) nos presenta
sobre dos ejes coordenados en que las ordenadas
representan tantos de interés y las abscisas sumas
monelarias, dos funciones: la funcion londo pres-
table S, representada por una familia de curvas
que dan los valores de S para diversos niveles de
renta y tantos de interés, y la tuncion capitaliza-
cion I, simbolizada por una tUnica recta (aunque
podria serlo para una familia de ellas). Ya sabemos
que estas familias de curvas equivalen a un dia-
grama tridimensional. El tercer eje, normal al pla-
no del papel, serd el OY (fig. 3. 1 D), que repre-
sentara una serie continua de niveles de renta. la
funcion S vendra entonces simbolizada por una
superticie curva con la concavidad vuelta hacia el
eje Oi. Las curvas §,, S,, ..., son las secciones por
planos paralelos al {OS vy a las alturas Y,, Y,, ...
Facilmente se advierte que esa superficie se ira
acercando al plano YOS, a medida que crece la
renta.

Como resulta diticil estudiar sobre el papel un
esquema tridimensional, es mejor hacer proyeccio-
nes ortogonales de las curvas sobre diterentes pla-
nos, que son tres: el SOY, horizontal y perpen-
dicular al plano del papel, €l i{0S, que correspon-
de al plano del papel en las figuras 1A v 1D, vy
el tercero {OY, vertical y perpendicular al plano
el papel. "

Tracemos sobre el diagrama 1A dos lineas mn,
pn, paralelas respectivamenie a cada uno de los
cjes coordenados. Estas lineas cortan a las curvas
en una serie de puntos que representan los valores
de Y cuando S e i, respectivamente, se consideran
consiantes. Sobre dos sistemas de coordenadas en
que uno de los ejes es el OY y los otros el OS y O4,
respectivamente, llevemos los valores de Y, Y,. ...,
sobre los puntos S, S,. ..., e 1,, i,. ... Uniendo los
puntos asi obtenidos resultaran dos curvas (figu-
ras 1B v 1C), que representan la seccion de la
superficie concava por un plano perpendicular al
{08 y paralelo respectivamente a los ejes OS y O4;
son la I v la S8, respectivamente, que nos dicen
que el ahorro disminuye al aumentar el tipo de in-
terés. v aumenta al crecer la renta. hipotesis que
parecen plausibles.

[.a tuncion I s¢ halla representada en el diagra-
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i 1A por una linea recta Gnica, inclinada de
izquierda a derecha, lo que nos indica que co-
rresponde en el espacio a un plano normal al {08
v cuya traza sobre éste es la linea I1. Su intersec-
cion con la superticie curva del ahorro delermina
una linea en el espacio, que es la que Hansen, si-
vuiendo a Ilicks. designa por linea IS, La proyec-
cion de esa linea sobre los planos YOS e YO: se
representa, respectivamente, en 1 B v 1 C. Hansen
traza la primera proyeccion (tig. 15 B. p. 145 de
su libro), pero no la segunda.

Nos dicen estos trazados que el lugar geomeétri-
co de los puntos en que la magnitud del fondo
prestable coincide con la de la inversion en capital
sigue un curso tal que, para ahorro constante, al
interés mas bajo corresponden niveles de renta
mas altos v, para tipos de interés constantes, las
rentas mas altas corresponden con volimenes ma-
vores de tondo prestable.

14

sigamos de nuevo a Hansen en el esquema que
le sirve para representar la teoria de Keynes de
un modo semejante al que utiliza, como acabamos
de ver, para representar la del fondo prestable.

Se desarrolla sobre los mismos tres ejes (ligu-
a4, 2 A), aunque las funciones sean diferentes.
M v L osustituyen, respectivamente, a 5 e I Los
valores de 1., para los diterentes niveles de renta.
se representan por una lamilia de curvas que son
las cotas de preferencia de liquidez L, L., 1.,
para los niveles de renta constante Y., Y., .... Y,..
En el sistema de tres ejes coordenados, la preteren-
cia de liquidez se resolveria en una superticie con-
tinua, convexa con respecto a los ejes coordenados
v que se elevaria a medida que aumenta la renta.
[La funcion M (dinero circulante) se toma como
una constante y se representa, por lo tanto, como
un plano perpendicular al {OL vy paralelo al iOY.

nobre el plano /Ol. su trazo es una linea vertical



M. que corta a las curvas LY en los puntos en que
ambos valores coinciden.

[.a interseccién de ese plano con la superticie
curva antes mencionada sera una linea curva as-
cendente a medida que se aleja del primer plano.
A esa curva la llama Hansen, inspirandose en
Hicks. curva I.M. Proyectandola sobre los planos
i0Y y LOM, por el mismo procedimiento emplea-
do antes, se obtienen las dos curvas LM vy LL (fi-
guras 2B yv 2C). La primera es la que Hansen
transcribe en su figura 15B (p. 145> de su libro).
concediéndole una importancia capital. pues su in-
terseccién con la IS (tal como se ve en la tig. 4. 2 D)
determinaria a la vez la renta v el tipo de interés
para una magnitud dada del fondo prestable, o
viceversa,

Aqui estd el punto climatérico de la cuestion.
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Hansen supone que ambas curvas se cortan, y asi
lo parece en la proyeccion sobre el plano iOY, que
es la que da Hansen, pero esto no es suficiente para
(que se corten en el espacio. Para ello hay que
demostrar que se cortan en cualquier proyeccion
que se haga. Si no es asi, si el punto de coinciden-
cia de ambas curvas se desplaza segun el punto
de vista o, como dicen los geometras, muestra un
paralaje, es prueba de que no hay interseccion.
Entonces no determinan un punto ni, por conse-
cuencia, dan solucion al problema. Y asi resulta
de su proveccion sobre el plano LOY, en la cual
no se cortan dentro de las porciones de curvas con-
sideradas, luego es evidente que no se cortan para
las mismas coordenadas que en ¢l plano {OY.

Esta falta de contacto entre las dos curvas IS
v .M dobedece al azar de un trazado caprichoso

L

L = Corns?

Fig. 4.



0 hay razones para atirmar que el sistema hanse-
niano es también indeterminado?

Desde luego, que los dos sistemas examinados
antes, al introducir el nivel de renta, han de resul-
tar indeterminados, pues tenemos en cada uno de
ellos tres incognitas, i, S ¢ Y, y solo dos tunciones,
S=F,Y, 7)) e I =F,Y,7), lo que no puede dar
una solucion tinica. La representacion tridimensio-
nal no se resuelve en un punto, sino en una curva
cen el espacio: la tormada por la interseccion de
las dos superficies representalivas de las dos fun-
ciones dadas. Necesilamos una ecuacion mas. o
bien considerar una de las variables como un pa-
rametro del sistema, lo cual permite despejar las
otras dos.

Esto altimo es lo que hicieron la Economia cla-
sica y la neoclasica, v lo que ha hecho la keyne-
slana misma después, considerando constante no
solo la renta, sino todo lo demas. Igualmente re-
solveria la cucestion, en cuanto a la renla, la intro-
duccion de una funcion mds de las mismas varia-
bles; por ¢jemplo, si en €l sistema neoclasico, com-
pletado por la variable Y, introducimos la funcion
cantidad de dincro, representada si se quiere. como
hace Hansen, por un plano vertical que cortaria a
la linea IS en un punto que determinara las tres
coordenadas del sistema. .o mismo sucederia si
introdujésemos la superlicie ascendente que repre-
senta la funcidn preferencia de liquidez en el es-
quema keynesiano. Cierto que no sabemos qué
signiticado pudieran tener los resultados. pero ma-
tematicamente habria solucién.

El profesor Hansen trata de resolver la indeter-
minacion combinando los dos sistemas, mas no me
parece que de dos sistemas indeterminados haya
de resultar uno determinado. En este caso. tene-

mos cuatro lunciones, I. S5, Ly M, y sé6lo tres ejes
comunes; el sistema resulta superdeterminado v,
en general, incompatible, ya que la coincidencia
en el espacio de las dos lineas obtenidas sera pu-
raniente casual.

Solamente alguna ligazon entre dos de las fun-
ciones que permiticra asimilarlas o identificarlas.
que permitiese reducirlas a una sola, como si se
admite la identidad S=1 de Keynes, que deja
reducido el sistema clasico, no el del fondo pres-
table. a una taulologia, es decir, a una tinica fun-
cion que, introducida en el sistema keynesiano. lo
determinaria, aunque ignoramos qué interpretacion
se podria dar de este resultado hibrido. Pero el
doctor Hansen no admite esa identidad, pues va
vernos que interpreta S e I como dos funciones dis-
lantas ¢ mversas.

Olras asimilaciones no parecen mds viables. por
ejemple, entre el fondo prestable v la canlidad de
dinero, que manifiestamente representan cantidades
diterentes va que no todo ¢l dinero es prestable.
[Liguidez v fondo prestable pueden parccer cosas
analogas, pueslo que se {rata de sumas de dinero
disponibles. pero la segunda representa la oferta
en la teoria neoclasica, en tanto que la otra es la
demanda en la teoria keynesiana, y en efecto. se
representan por curvas de muy diterente sentido
en los correspondientes diagramas. Menos admisi-
ble parece la asimilacion entre M y 1., que reduciria
el sistema keynesiano a una tautologia, al hacer del
dinero v de la preterencia de liquidez una misma
cosa.

No encontramos solucion y hay que esperar que
guienes puedan v sepan nos aclaren estas cosas.
que contienen muchos conceptos oscuros v no po-
cos irracionalismos, al menos aparentes.



