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Resum

Al Tract on Monetary Reform John Maynard Keynes va proposar utilitzar la base
monetaria i € coeficient de reserva bancaria com a variables instrumentals d'una politica
monetaria que havia estat considerada fins aeshores innecessaria. M€e's enlla de la
conceptualitzacio del cicle del crédit desenvolupat en aquest llibre es troben els primers pasos
que li conduiran a concepte de preferencia per la liquidesa, nocié ampliada en € Treatise on
Money i plenament definida en la Teoria general tal com la utilitzem avui en dia. Al mateix
temps, A Tract anticipalafi d'un procés pel qual d diner i les reserves exteriors de molts paisos
han esdevingut practicament fiduciaries perdent qualsevol relacio amb | or. Conseqlienment,
aquest treball prova de desvetllar lainquietud envers e Tract Ilibre que mostra a lector agunes

de les primeres contribucions de Keynes al progrés del anadlisi econdmica

Abstract

In A Tract on Monetary Reform John Maynard Keynes proposed to use the monetary
base and the reserve-deposit ratio as main instruments of a monetary policy considered until then
as no required. Beyond the concept of cycle credit developed in this book we find the first steps
leading towards the notion of liquidity preference enlarged in A Treatise on Money and fully
defined in the general theory such us we are presently using it. At the sametime A Tract foresees
the end of a process through which money and foreign reserves have became in many countries
practically fiduciary loosing any relation with gold. Consequently, this work tries to call the
attention towards A Tract which display to the reader some of the first contributions of Keynes

to the progress of economics.
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1. I ntroduccion.

Es corriente citar € Treatise on Money como € inicio del distanciamiento
respecto alateoria cuantitativay referirse ala Teoria general del empleo € interés
y € dinero como la consolidacion de su andlisis de renta. De hecho, € Treatise es
el punto comun de partida para humerosos economistas que han indagado y
divulgado los conceptos keynesianos y se puede sostener que las referencias
detalladas a las aportaciones tedricas de Keynes anteriores a dicha obra han sido,
en general, rel ativamente escasas'.

Schumpeter en su Historia del analisis econOmico menciono, sin embargo,
la posibilidad de que € Treatise contenga alguno de los elementos formales
utilizados en el Tract on Monetary Reform?. Don Patinkin escribié un articulo en €
Economic Journal en junio de 1975 en € que defendia la posibilidad de que €
Tract, € Treatise on Money y la Teoria general definiesen € nucleo central del
pensamiento keynesianao a través del cual se esboza la necesidad de implementar,
en determinadas circunstancias, un capitalismo administrado con € fin de atenuar
los ciclos inherentes a la economia de mercado, sugerencia que este mismo autor
ha mantenido doce afilos mas tarde en su entrada sobre Keynes en The New
Palgrave. A Dictionary of Economics’.

Motivado por estas referencias he comprobado mediante su lectura que €l

Tract, lgjos de representar un trabagjo superficial, caduco y obsoleto, aporta una

! Lucas Beltran mencionaba que alin en 1984 no se habian traducido a castellano tanto el
Indian Currency and Finance como A Tract on Monetary Reformy A Treatise on Money, para
este autor los tres grandes libros escritos por Keynes sobre teoria monetaria anteriores a la
Teoria general. Ver Beltran, Lucas.<<La recepcion de Keynes en Espafia>> en Rubio de
Urquia, Rafael (1988) 91. Por otro lado, Rojo Duque, Luis Angel (1984) 93-108 y Rodriguez
Braun, Carlos (1993) 60-63, ofrecen interpretaciones del Tract que como se vera mas adelante
difieren en e grado de instrumentalizacién del tipo de descuento bésico. Precisamente el
segundo ha sido quién ha traducido a castellano A Tract con € titulo Breve tratado sobre la
reforma monetaria y que fue publicado por Fondo de Cultura Econémicaen 199.

2 Schumpeter, Joseph A. (1954) 1202, nota 75.



serie de reflexiones susceptibles de ser consideradas en la actualidad y facilita a
mismo tiempo lainiciacion alaevolucion del pensamiento y lengugje ecléctico que
caracterizaron € andlisis keynesiano. Sin otro objetivo que sugerir la conveniencia
de la lectura del mismo, en las paginas que siguen se aporta un breve comentario
sobre € posible impacto que tuvo en Espafia en el momento de su publicacion asi
como de las pocas y breves interpretaciones que recientemente se han hecho del

mismo.

2. El contextodd Tract

Como ya es sabido, € escenario econdmico en € que se fragud € Tract era
el de una Europa que presentaba desajustes estructurales severos causados por la
Primera Guerra Mundia y que tenia que hacer frente al mismo tiempo a unos
déficits publicos importantes originados por la financiacion del ingente esfuerzo
bélico realizado. El Reino Unido, por gemplo, pasado € breve auge inducido por
la recuperacion del nivel de existencias, entré en 1922 en recesiéon y su producto
interior bruto, dada la caida en un 18 por ciento de la produccion industrial,
disminuyé un 6 por ciento”. La tasa de desempleo se situd en el 15,2 por ciento. Al
mismo tiempo, la nueva posicion acreedora de Estados Unidos desato una fuerte
competencia entre Nueva York y Londres para captar los servicios de
intermedi aci 6n financiera desestabilizandose € sistema de pagos internacionales.

De las tres formas posibles de solucionar la cuestion del déficit publico:
repudiar la deuda, recurrir alainflacion o gravar beneficios y rentas salariales, los
gobiernos europeos optaron por la segunda, es decir recurriendo al banco emisor

para atenuar la carga financiera de la deuda. Los efectos de las politicas monetarias

% patinkin, Don (1975) 249-271 y Patinkin, Don (1987) 20-21.
* Rojo Duque, Luis Angel (1984) 97.
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expansivas primero y contractivas después se degjaron sentir inmediatamente tanto
en los niveles de precios internos como en los tipos de cambio experimentando
ambas variables importantes desgjustes que afectaron ala demanda efectiva interna
y ateraron los patrones del comercio internacional en la primera mitad de los afios
veinte,

En este contexto, y corroborando la contemporaneidad de la obra de Keynes,
el esqguema basico del Tract resulta ser, como su propio nombre indica, un andisis
monetario a corto plazo de una economia abierta y que se encontraba sujeta a
fuertes oscilaciones en los niveles de precios y de los tipos de cambio®. En este
sentido, e objetivo del Tract se limita a fundamentar y describir la politica
monetaria necesaria para la consecucion de una estabilidad de precios internos y
posterior reconduccion de la moneda a un tipo de cambio adecuado a nuevo
escenario internacional. De hecho, Keynes sostuvo la necesidad de implementar
una politica monetaria y cambiaria activa que adecuara € volumen de la oferta
monetaria y los tipos de cambio a la demanda de medios de pago de los agentes
econdmicos adaptando e proceder centralizado de los sistemas monetarios

europeos estructurados en torno a banco emisor®.

> Keynes no consideré en € Tract las limitaciones estructurales que pudiesen afectar d
comportamiento del sector real de la economiay a crecimiento econdémico, ya anaizadas por €
mismo en e Capitulo 2 de Las consecuencias econdmicas de la paz y en su trabagjo Population.
Ver: Toye, John (1997) 7-16. Iguamente, segin se expresa en e Prélogo del Tract, Keynes ya
habia captado en 1923 |os efectos desestabilizadores que ocasionaba |a diferente naturaleza de las
decisiones de ahorro einversion. Sin embargo, esta caracteristica de la economia de mercado no la
incluira en su esquema tedrico hasta que elabore € Treatise on Money d andizar € ciclo de
crédito y suimpacto en el nivel de precios.

® Keynes, J. M. (1923) 17. De hecho, Keynes capté répidamente la nueva situacion monetaria de
posguerra. Estados Unidos se habia convertido en un pais acreedor. Nueva York y Paris
empezaron a competir con Londres en los mercados financieros internacionaes, 1o que
incrementd el riesgo de los flujos de capitales haciendo del patrén-oro, centrado en torno alalibra
esterlina, un sistema de cambios més vulnerable. El equilibrio interno se convirtié en estas
circunstancias en € objetivo prioritario de los gobiernos. Las rentas derivadas de la situaciéon de
monopolio financiero de Londres disminuyeron drésticamente y € Reino Unido ante la
competencia de las nuevas potencias industriales emergentes se vio obligado a incrementar su

productividad. La inversion necesaria requeria dinero barato € cua se obtendria mediante una
3



Pero apesar de larelevanciateorica de los temas tratados, €l lector del Tract,
a diferencia de los dos libros anteriores publicados por J. M. Keynes, Las
consecuencias econdémicas de la paz y € Treatise on Probability, se encontrara
ante una reelaboracion de cuatro trabgjos de caracter divulgativo que fueron
publicados previamente en € “Reconstruction Supplement” del Manchester
Guardian Commercial en abril y julio de 1922 en los que dio a conocer a publico
conceptos en aquellos afos tan novedosos como eran la teoria del poder
adquisitivo desarrollada por Cassel’ y la nocién de inflacion como instrumento de
recaudacion fiscal ampliando de este modo |la base de su incipiente experiencia
monetaria iniciada con € informe “The Monetary Affairs of India’ publicado
posteriormente en 1913 con d titulo Indian Currency and Finance®.

De este modo, la diferencia entre la materia prima del Tract —os articulos
periodisticos mencionados- y € propio libro ofrece un valor afadido relativamente
pobre, tal es asi que en & texto se puede apreciar méas que una discontinuidad -
esquema y desarrollo se gustan estrictamente a los contenidos- una cierta

superficialidad analitica. En este sentido, los lectores deseosos de revitalizar un

gestion adecuada de la liquidez monetaria. De este modo, Keynes en @ Tract, a reconocer la
necesidad de sustraer a la iniciativa privada € control del crédito, avanza la primera de las tres
cuestiones “técnicamente sociales’ en las que € gobierno habria de actuar con carécter urgente y
deseable ta como fueron planteadas en “ The end of laissez faire” conferencia pronunciada
primero en Oxford en 1923 y posteriormente en Berlin en 1926. La transformacién del ahorro en
inversion 'y e control de natalidad serian los otros dos temas en los que la administracion publica
tendria algo que decir.
! Aunque ya presente en los trabgjos de Marshal |l en 1888, véase Keynes (1992) 204-205, fue este
economista sueco quién elaboré con mayor detalle lateoria de la paridad del poder adquisitivo en
Money and Foreign Exchange after 1914, obra de la que Schumpeter escribio: “los especidistas
monetarios de hoy en dia pueden hacer cosas peores que estudiar este libro, Schumpeter, Joseph
A. (1954) 1250, nota 2.
® Keynes, J. M. (1913) 48-68. Keynes sostuvo en esta obra la necesidad de retirar e oro de la
circulacion hindd manteniendo la convertibilidad através de lalibra esterlina. El no llego avisitar
la India 'y todo su trabajo se basd en las estadisticas e informes disponibles en la Indian Office
continuando una de las lineas de trabgjo abiertas por Alfred Marshall, quién a su vez tuvo que
asesorar en temas monetarios tanto a la Gold and Silver Commission en 1887 como a Indian
Currency Committee en 1899, sais afios después de que se cerrasen las puertas de las cecas
hindlUes alaplata. Ver Harrod, Roy (1972) 334-35.
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Keynes monetario® pueden quedar un tanto defraudados ante el parco tratamiento
tedrico que templa la obra. Como apunta Don Patinkin, tan breve y fugaz es la
reflexion cuantitativa del Tract que, en lugar de seguir avanzando por € camino
esbozado en 1911 en su erosivo comentario del libro de Irving Fisher, The
Purchasing Power of Money: Its Determination and Relation to Credit, Interests
and Prices™, Keynes retrocede a la tradicion de Marshall y Pigou expresada en la
sencilla ecuacion de intercambio de Cambridge en la que la demanda de medios de
pago viene determinada mediante € proceso de igualacion de las ventgas
derivadas de la liquidez inmediata respecto alarentabilidad esperada de | os activos
financieros.

Los motivos por los cuales Keynes renuncio a desarrollar todo su potencial
tedrico en € Tract no han sido mencionados por sus biografos ni por los exégetas
del keynesianismo. Toye ha comentado recientemente cOmo Beveridge, ala sazon
director de la London School of Economics, cuestiond en 1923 la validez del
anadlisis contenido en e Capitulo 2 de Las consecuencias economicas de la paz
Del debate subsiguiente Keynes no salio muy airoso y admitié que sus indices no

acababan de probar |a supuesta tendencia maltusiana de la sociedad europea desde

% Luis Angel Rojo aporta una referencia de Milton Friedman en la que éste calificael Tract como
el megor libro de Keynes. Friedman, Milton: <<The Keynes centenary. A Monetarist Reflects>>,
The Economist, junio 4, 1983, p. 35. Citado por Rojo Duque, Luis Angdl (1984) 99, nota 4.

' patinkin, Don (1987) 20-21. El comentario de Keynes sobre € libro de Fisher se encuentra en
The Collected Writings of John Maynard Keynes, Vol. Xl, Economic Articles and
Correspondance Academic, pp. 375-381. En esta recension, aunque Keynes reconoce € relativo
retraso britanico en la publicacion de articulos y obras sobre teoria monetaria respecto a Estados
Unidos, argumentard en favor de la superioridad de la tradicién ora britanica a respecto,
criticando de este libro de Fisher la ausencia de una explicacion del modo por € cua laentradaen
circulacion de dinero de reciente creacion afecta a comportamiento de los precios, asi como la
falta de rigurosidad de Fisher en la elaboracion de los nimeros indice utilizados en la que Keynes
denomina “fundamenta equation of exchange’ fisheriana. Veése Keynes, J. M.:<<Fisher, Irving
(assisted by Harry G. Brown), The Purchasing Power of Money: Its Determination and Relation
to Credit, Interest and Prices,(New York, The Macmillan company), 1911>>, en The Collected

Writings of John Maynard Keynes, Vol. Xl, op. cit., p. 379.
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inicios del siglo XX por é defendida en el libro mencionado™. Las dudas sobre la
evolucion de la economiared, la premuray € ritmo con € que se sucedieron los
acontecimientos contribuyeron a que un Keynes pletorico ante el éxito acanzado
por Las consecuencias... y preocupadado como agente cambiario por la elevada
volatilidad de los tipos de cambio, se sobrepusiera en € Tract a un Keynes
analitico, quedando la ardua tarea de formalizacion que reguerian sus
planteamientos tedricos aplazada para un compromiso posterior con sus editores y

gue darialugar a segundo de sus dos Treatise.

3. Losefectosdelasvariacionesde nivel de precios

Pero no solo fueron las dudas y la premura las causas por las que Keynes
simplifico su anadlisis y restringio su enfoque. En e estudio de los efectos de la
inflacion también economizd medios de los que ya disponia en 1923. Con
anterioridad, en un muy breve pero denso informe elaborado en septiembre de
1915, The Meaning of Inflation, Keynes ya habia descrito |os posibles efectos de la
utilizacion del dinero fiduciario como instrumento de recaudacion fiscal™.
Definiendo como “banking capital” € monto global del poder adquisitivo del
dinero fiduciario emitido por los diferentes bancos, Keynes destac6 como €
gobierno podia apropiarse de dicho “capital bancario” obligando alabanca privada
a suscribir titulos publicos sin incurrir con ello en un coste excesivo, a menos de
forma aparente. El impacto que tal politica gercia en la distribucion de la renta
aparece iguamente recogido en este articulo comentado. Con todo, en la

asimilacion que rediza entre inflacion e impuesto de sefioregje, Keynes llego a

! Toye, John (1997) 12-14.
2 Keynes, J. M.:<<The Meaning of Inflation>>, en The Collected Writings of John Maynard

Keynes, Vol. XVI: Activities 1914-1919, The Treasury and Versailles, pp. 125-128.
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sugerir la existencia de un nivel intermedio 6ptimo de imposicién conveniente para
sanear las finanzas publicas sin caer en los extremos del caso ademan que
comportaria la pérdida de todas las funciones econémicas que son asociadas al
concepto de dinero™.

El Tract, sin embargo, no sdlo abunda en los efectos de un incremento
sostenido de los precios, sino que describe € proceso contrario, es decir, los
efectos contractivos que puede causar la deflacion, principalmente en la estructura
productiva de la economia con e consiguiente incremento del desempleo™. Si e
alza de precios podia en caso de ser moderada, estimular la produccion, obteniendo
los empresarios una ventgja econdmica a cargo tanto de los ahorradores como de
los perceptores de rentas fijas, la deflacion, por € contrario, desincentivaba las
actividades directamente productivas a facilitar que los depositos bancarios
ofreciesen unas rentabilidades reales superiores a las generadas por |as actividades
productivas desvirtuando con €ello e pape emprendedor e innovador del
empresario. En este sentido, y en un contexto historico en € que se cuestionaba la
viabilidad del sistema de mercado Keynes escribiria uno de sus conocidos
aforismos: “ To convert the business man into the profiteer is to strike a blow at
capitalism” (hacer del empresario un oportunista es darle una bofetada al
capitalismo)™.

'3 El caso paradigmético de 1a experiencia monetaria alemana del afio 1923 es descrito y analizado
Por Rowley, Eric E. (1994).

* Keynes, J. M. (1923) 30-36.

™ I bidem, p. 24. Esta distincién entre € empresario emprendedor, agente econémico esencia del
sistema de mercado y e oportunista que se aprovecha de las coyunturas que ofrece €l sistema, era
utilizada por los politicos e intelectuales de la derecha politica de finales de los afios veinte y
década de los treinta para defender |las ventgjas del capitalismo y justificar los defectos del mismo.
Una muestra de ello se tiene en € discurso “El capitalisno contemporaneo y su evolucion”
pronunciado por José Cavo Sotelo en la sesion inagural del Curso 1935-1936 en la Academia
Naciona de Jurisprudencia 'y Legislacion, discurso que es comentado por Ignacio Sotelo en €
articulo <<La derecha de ayer y de hoy>>, El Pais, 27 de julio de 1996, pp. 9-10. Iguamente,
Buchanan, en esta linea de pensamiento, distingue entre e empresario que busca beneficios de

aquel que busca rentas, reflgiando € primero la éica esencid del capitalismo. Buchanan, J.
7



Si por un lado, lainflacion causaba la pérdida de valor rea de los ahorros en
efectivo y de los depositos bancarios, modificando en consecuencia la actitud
ahorradora de la sociedad, y por otro la deflacion retraeria la inversion y €
consumo, entonces la estabilidad del valor del dinero devenia en una condicion
necesaria para poder garantizar un nivel minimo de capacidad financiera que
posibilitara la inversion y la generacion de empleo. En este sentido, Keynes
relacionara en su andlisis politica monetaria y evolucion del tipo de cambio. Ante
la evidencia de una Reserva Federal que habia comenzado a operar en 1914 como
banco central con unas reservas de oro monetizable sei's veces superiores a las del
Reino Unido, sostuvo que seria un error suponer que los norteamericanos las
utilizarian a favor de los intereses econdmicos britanicos y, en consecuencia,
defendio la necesidad de desarrollar una politica de dinero administrado por parte
del gobierno en la que las reservas de oro disponibles fuesen destinadas a

garantizar tan solo la cobertura de | os posibles déficits que presentase |la balanza de

pagos.

4. Loslimitesdelateoria cuantitativaen e Tract

Las incipientes bases tedricas utilizadas en e Tract, punto de apoyo de sus
recomendaciones de politica monetaria, las desarrolla Keynes en € capitul o tercero
a partir de las elaboraciones de Pigou y Marshall. Restdndole importancia a la
mayor 0 menor consistencia tedrica y empirica de la relacion existente entre €
volumen de los medios de pagos y € nivel de precios, € proposito de Keynes al

utilizar lateoria cuantitativa no es més que, como € mismo sostuvo repetidamente,

M.:<<Rent Seeking and Profit Seeking>> en Buchanan, J. M.; Tallison, R. D. y Tullock, G.:
Toward a Theory of Rent-Seeking Society, College Station, Texas A&M University Press, 1980,
pp. 3-16. Citado por Rivera, Juan Antonio (1996) 25.
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el de ordenar las relaciones causales en € andlisis de las variaciones de |os niveles
de precios'®.

Formado en la tradicion neoclésica, la demanda monetaria la plantea Keynes
en términos utilitaristas y s la utilidad del dinero radica en la que pueden
proporcionar 1os bienes y servicios que con € se pueden adquirir, la demanda de
dinero, sostiene Keynes en € Tract, no puede ser mas que demanda de poder
adquisitivo. En @ caso de considerar incrementos paulatinos del nivel de producto
agregado y habitos monetarios regulares, |la demanda de capacidad de compra
tenderd a permanecer relativamente estable. Conocedor de la técnica de
elaboracion de los numeros indice, valorard € poder de compra del dinero
mediante un indice de precios obtenido a partir de una mercancia compuesta
representativa formada con bienes de consumo. Siendo (n) € volumen de los
medios de pago de una economia; (p) € nivel de precios y (k) & numero de
unidades de una mercancia compuesta de bienes de consumo que se pueden
adquirir con € poder adquisitivo disponible por los ciudadanos, planteara la
ecuacion de intercambio ssmple mediante laigualdad n = pk.

S Keynes se hubiese detenido en este punto no hubiese dicho nada que no
se conociera desde hacia mucho tiempo, pero a extender su andlisis a ambito
empresarial y considerar la utilizacion de cheques bancarios por un vaor de (K')
unidades de capacidad de compra, utilizando € multiplicador del dinero bancario
planteara de nuevo la ecuacion anterior quedando n=p(k + rk’) siendo (r) €

coeficiente de reservas de los bancos'’. Esta expresion, conocida como la ecuacion

° Eqte argumento de la utilizacion de las ecuaci ones de magnitudes agregada como ordenacion de
causas y efectos econdémicos es recurrente en la obra de Keynes 'y en particular seré repetido més
tarde en @ Treatise on Money a eaborar las que @ denominara ecuaciones monetarias
fundamentales. Keynes, J. M. (1930) I, 125.

'S ¢ efectivo en manos del piblico es “EMP’, |os depdsitos bancarios vienen expresados por
“D” y d coeficiente de reserva son los activos en cga “ AC” sobre los depositos bancarios, la
expresion propuesta por Keynes queda n = p[(EMP/p) + (AC/D)(D/p)] equiparable a la que se
utiliza en los diferentes manuales de economia para definir 1a base monetaria. Por otro lado, se ha

9



monetaria de Cambridge, es utilizada por Keynes pararelacionar € volumen de los
medios de pago existentes con € nivel de precios en funcién de la estabilidad de
losvaoresde“r”, “k", y “k "*°.

S bien en cierta medida @ encgje bancario puede ser controlado por la
autoridad monetaria, lo cierto es que e volumen y la composicion de liquidez
demandada por e publico vienen relacionadas con causas de caracter psicol6gico y
sociologico. De este modo Keynes formalizaen € Tract € desarrollo del concepto
de preferencia por la liquidez. Marshall fue quién le abrio € camino a explicar
como cada individuo decide cuanto tener en formaliquida a partir de un caculo de
las ventgjas de ésta respecto a otras formas aternativas de riqueza, mas tarde
Keynes lo ampliard en € Treatise on Money culminandolo posteriormente en la
Teoria general ™.

Con muchas dudas acerca de la estabilidad de “k” y “k™”, Keynes sblo
considerd “n” como una variable dependiente del nivel de precios en € largo
plazo, pero a continuacion apuntd gque € anadisis econdmico en este escenario
podria resultar ser de poca utilidad si 10 que se pretendia era sugerir politicas
monetarias de corto plazo y expresandolo con otro de sus aforismos sentencid que
“In the long run we are all dead” (a largo plazo todos estamos muertos)
cuestionando de nuevo, aunque esta vez tan sdlo en un horizonte temporal, la

validez de |a teoria cuantitativa®™. Las fluctuaciones de “K’ y “k™ causadas por la

de mencionar, que Keynes en € Tract todavia no contempla la demanda de dinero para efectuar
transacciones financieras. Sera en € Treatise on Money donde iniciara €l andisis de la demanda
de dinero, culminado en la Teoria general, en funcion de los tres motivos:. transaccidn, precaucion
¥8&speculaci on.

Schumpeter comentd una de las limitaciones de esta ecuacion a apuntar como k y K
representan unidades de consumo en las que no figuran los bienes industriales. El problema surge
a considerar las empresas como agentes econdmicos que demandan liquidez para efectuar sus
pagos produciéndose una dicotomiaa no venir ésta expresada en bienes industriales. Schumpeter,
Joseph A. (1954) 1202, nota 75.

Y Keynes, J. M. (1992) 203,
0 Keynes, J. M. (1923) 64-65. Serd en e Treatise on Money cuando Keynes formalizara una

dternativa a la ecuacién de intercambio de Fisher a plantear mediante sus ecuaciones
10



modificacion de los habitos de los ciudadanos -tienden a disminuir en épocas de
auge y tienden a aumentar en las fases recesivas- determinan la evolucion del ciclo
del crédito® y originan, suponiendo “n” y “r” constantes, ateraciones en los
precios. Estas a su vez, ta como se deduce facilmente de la expresion n/p=(k +
rk’), causan una disminucion de los saldos reales en lafase acistade la economiay
un aumento de los mismos en lafase recesiva.

En edta reflexion se encuentra la cima tedrica del Tract. Keynes no
continuara e andlisis del mercado monetario y en consecuencia no analizara los
efectos que la fluctuacion de los saldos reales causan en los tipos de interés,
cuestion en la que reflgara, més tarde, un importante vacio alo largo del Treatise
on Money pero que andizara posteriormente -tras las criticas erosivas recibidas,
entre otras, de una no menos &cida pluma como era la de Hayek- en la Teoria
general con la limitacidn, ya conocida, que supuso € refugiarse en otro principio
de comportamiento psicolégico como era e de las expectativas subjetivas de los
beneficios esperados por € inversor.

La razon por la cua Keynes no profundiz6 en € andlisis de los efectos
causados por la evolucion ciclica de los saldos redes en € mercado de dinero
puede residir en su convencimiento de que la financiacion monetaria de los déficits
publicos era la causante de los desgustes internos y externos de las economias
europeas Yy, en este sentido, acabara su razonamiento sosteniendo la necesidad de
gue las autoridades del banco emisor deberian utilizar en tales momentos, més que
el tipo de descuento basico, un control directo de la masa monetaria, reforzado con

lainstrumentalizacion del coeficiente de reserva, 1o cua permitiria responder alas

fundamental es una determinacion del nivel de precios independiente de la cantidad de dinero.

2L El ciclo del crédito esun concepto que serd ampliamente estudiado en € Treatise on Money en
funcién de la desigualdad que puede darse entre € ahorro y lainversion utilizando un andlisis de
renta. En & Tract tan sdlo se define en funcion de la demanda de liquidez segiin la sucesién

secular de auges 'y recesiones economicas.
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oscilaciones de la demanda de dinero®.

5. Lagestion delacoberturadel riesgo cambiario

Con un fundamento tedrico en € que basar la gestion de la politicamonetaria
gue estabilizase los precios internos, Keynes se centr0 seguidamente en €
desarrollo de un esquema alternativo a patron-oro que asegurara la estabilidad de
los tipos de cambio o0 que en todo caso Sirviese para predecir la evolucion de los
mismos, reduciendo, de este modo, los elevados costes de cobertura del riesgo
cambiario. El mecanismo monetario internaciona de tipos de cambio aternativo al
patron-oro 1o encontré Keynes en la teoria de la paridad del poder adqusitivo
desarrollada por Gustav Cassel, quién basandose en los principios de David
Ricardo, |a habia divulgado hacia apenas cinco afios. El propio Keynes efectuara
una exposicion ampliade lamismaen € Tract coincidiendo su contenido alin hoy
en dia con @ de las versiones reproducidas actuamente en los diferentes manuales
de economiainternaciona®.

Andlizando € grado de validez de esta teoria, que se limita basicamente a
comparar €l poder adquisitivo interno y externo de una moneda en funcion del
indice de precios de una cesta de bienes y servicios representativa, Keynes colige

gue sera tan solo a largo plazo cuando € tipo de cambio y e poder adquisitivo

22 puede gue exista una cierta diferencia de interpretacion a respecto entre Rodriquez Braun, C.
(1993) 60-63 y Rojo Duque, Luis Angel (1980) 272 y (1984) 102, 105y 137; véase también Luis
Angel Rojo en <<Proleg>> a Keynes, J. M.: La teoria general de " ocupacio, I'interési € diner,
Edicions 62, Barcelona, 1987, p. 2. El primero interpreta como necesidad prioritariaen € Tract €
controlar la oferta monetaria, mientras que Luis Angel Rojo sostiene que Keynes abogaba por la
utilizacién del tipo de descuento bésico. De hecho, Keynes se expresd en los siguientes términos:
“... itisdoubtful whether bank rate by itself is always a powerful enough instrument, and if we are
to achieve stability, we must be prepared to vary n and r on accasion. Our analysis suggests that
the first duty of the central banking and currency authorities is to make sure that they have nand r
thoroughly under control”. Vease Keynes, J. M. (1983) 68-69.
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relativo tenderan a coincidir, ya que sera en dicho horizonte temporal cuando los
indices de precios reflgjan los efectos causados por |as politicas monetarias de los
diferentes paises. Ello suponiendo un escenario en € que la relacion real de
intercambio entre los distintos paises no se ve afectada por variaciones relativas de
la productividad de los factores ni por los incrementos coyunturales de la demanda
de determinados productos ni por flujos de capital imprevistos™,

Fiel a método empirico, Keynes inducira sus afirmaciones del andlisis del
comportamiento de lostipos de cambio y de la paridad de poder adquisitivo de las
monedas de Francia, Reino Unido, Italia, Sueciay Estados Unidos alo largo de los
tres primeros anos de la década de los veinte. De este modo, y a diferencia del
Treatise on Money, Keynes aceptara la validez de la teoria de la paridad del poder
adquisitivo y la propondra como una posible aternativa a patron-oro. La idea de
gue una vuelta a la convertibilidad facilitaria la consecucion de una estabilidad
interna 'y externa Keynes la descarta. Tal medida, de implementarse, deberia ser la
culminacion de un proceso de gjuste interno y no e instrumento. Era obvio que las
reservas de oro, ante las fuertes variaciones estacionales de los pagos
internacionales y los posibles flujos de capitales a exterior, podrian disminuir de
forma importante antes de que el nivel de precios se estabilizara através del ciclo
del crédito y, en consecuencia, se agravase la recesion al hacer necesarios
sucesivos incrementos en los tipos de descuento basico que desincentivasen la

demanda de dinero®.

23 K rugman, Paul R., Obsfeld, Maurice (1991) 381-395.
" Keynes, J. M. (1923) 79-80.
% Una crisis monetaria puede ser causada en un sistema de tipo de cambio fijo —caso del patron-
oro- por un déficit sostenido de la balanza de pagos que provoque una disminucion obligada de
reservas exteriores metdicas y, en consecuencia, del volumen de los medios de pago. En este
caso, una disminucion de n requiere, suponiendo un comportamiento estable de la demanda de
dinero, una disminucién equivaente en € nivel de precios. En € caso de que la deflacion no se
produjese en la proporcion y a la velocidad adecuada, la autoridad monetaria se veia obligada a
contener e mercado monetario mediante sucesivos incrementos del tipo de descuento basico.
Véase Keynes, J. M. (1923) 88y 129 y 138-139.
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Pero no tan solo era una cuestion de ordenar causas 'y efectos, se trataba también
de garantizar la independencia de la politica monetaria del Reino Unido respecto
de la de Estados Unidos. Keynes reconocio en e Tract que e monopolio gercido
por Londres en la intermediacion financiera mundial habia llegado a su término.
Estados Unidos era ya un pais acreedor y, en ese nuevo contexto, Keynes
comprendio que la restauracion del patron-oro suponia una supeditacion de los
intereses britanicos a los norteamericanos, ya que la deseada colaboracion
monetaria entre ambas potencias, que intentarian solucionar sus propios
desequilibrios internos de forma independiente, no se llevaria a término. Por otro
lado, las diferentes concepciones politicas y estratégicas de ambos paises -Estados
Unidos en si mismo representaba un gran mercado mientras que € Reino Unido
necesitaba de la continuidad de sus relaciones coloniales- junto a la pugna por
gjercer una posicion hegemonica en e control de los mercados internacionales,
reforzaban lainviabilidad de una politica monetaria coordinada™®.

Reticente, por razones tedricas y politicas a una vuelta a sistema patron-oro,
Keynes defendia una politica intervencionista del gobierno en los mercados
monetario y cambiario. Calificando € patrén-oro como unareliquia de los tiempos
barbaros, anticipara alguna de las conclusiones del Treatise on Money y por las
cuales sostuvo que s € siglo XIX vio la aparicion del dinero fiduciario, € siglo
XX veria la utilizacion por los bancos centrales de reservas a su vez iguamente
fiduciarias, clara anticipacion de la situacion actual tras la suspension de la
convertibilidad del délar ainicios de la década de |os afios setenta. El dinero estaba
destinado, dada la evolucion de la civilizacion occidental, a perder todos sus
anclgjes allricos pasando su valor a ser controlado mediante criterios econOmicos y
politicos. Parael Keynes del Tract, € capitalismo avanzado del Reino Unido habia

llegado a un momento en el cual debia abandonar € criterio liberal del laissez-faire

?® I bidem, pp. 138-139.
14



siendo necesaria la intervencion del gobierno en lo que se refiere a control y
gestion de la politica monetaria.

En este contexto de fuertes variaciones de precios y tipos de cambio, y entre las
llamadas a la sensatez basadas en la conveniencia de una politica monetaria
administrada que garantizara la independencia economica del Reino Unido, no
puede pasar desapercibida en € Tract la defensa que Keynes efectia de lafuncion
econdmica de los especuladores como gestores de riesgo a corto plazo tanto en €
mercado de productos como en los mercados financieros. Estos, en su opinion,
contribuian a atenuar las oscilaciones de los precios disminuyendo los costes
derivados de las transacciones comerciales y financieras atribuibles a las elevadas
primas de riesgo.

De este modo, Keynes muestra en € Tract un amplio conocimiento de los
mercados de futuros y analiza las razones por las cuales los valores spot y forward
pueden diferir planteando la teoria de |la paridad de los intereses relativos que
ampliara posteriormente en e Treatise on Money incorporando la teoria de la
“normal backwardation” -premio y descuento intrinseco no atribuible a un
comportamiento estocastico de los tipos de interés- segun la cual € precio a futuro
de un producto o la cotizacion de una moneda, aungque sea superior a precio a
contado, debe ser inferior al contado esperado futuro a menos en la normal
backwardation en funcion de la desigual aversion a riesgo de las partes
contratantes. Respecto a la evolucién esperada de los tipos de cambio manifestara
su escepticismo en la utilizacion de la paridad del poder adquisitivo para efectuar

predicciones a corto plazo®’.

?" |bidem, p. 72. Luis Angel Rojo, quién recuperara la teoria de la paridad de los intereses del
Treatise on Money, ha sido uno de los primeros economistas de la nueva generacion de
monetaristas espaiol es en reconsiderar la cuestion: “La especul acion desempefia, sin embargo, un
papel importante en dicho mercado —el cambiario-; y aunque quepa defender que la especulacion
profesional para perdurar en € tiempo obteniendo beneficios, ha de gercer, en promedio efectos
estabilizadores sobre los movimientos de los tipos de cambio fluctuantes, no hay duda de que la

especulacion en su conjunto, puede tener efectos desestabilizadores e imponer, por tanto, a los
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Como agente economico especiadlizado en la gestion de riesgo cambiario, su
condicion de especulador profesional ha sido detallada por dos de sus recientes
biégrafos como son Robert Skidelsky y Donald E. Moggridge®™. El primero
comenta como a partir del mes dejulio de 1914, contralo que sostienen algunas de
las resefias biograficas, Keynes ya habia iniciado sus actividades especulativas en
la bolsa utilizando sus conocimientos financieros. En 1913 disponia de acciones
por valor de 1.691 libras esterlinas elevandose dicha cantidad un afio mas tarde a
4.617 libras. Findlizado € conflicto bélico, en su fortuna personal figuraban
activos financieros por valor de 14.453 libras. Algunas de |as acciones habian sido
adquiridas previa obtencion de créditos. Uno de ellos por un valor de 1000 librasle
fue facilitado por €l Barclaysy sirvio para adquirir acciones de la Canadian Pacific
y de la empresa Rio Tinto representando ello un claro gemplo de lo que mas tarde
Keynes conceptualizaria como la demanda especulativa de dinero en la que se
basaria para distanciarse de la teorfa cuantitativa’.

Moggridge, por otro lado, sostiene que Keynes contaba con una solida
formacion tedrica y monetaria y habia leido entre otros Lombard Street de
Bagehot; Investigations in Currency and Finance de Jevons, The Nature and
Necessity of Interests de Cassel; The Foreign Exchanges de Goshens; Bimetallism

de Leonard Darwin y Recent Literature on Interest de Bohm-Bawerk. Siendo

tipos de cambio fluctuaciones més amplias que las que se hubiesen registrado en su ausencia.”
Rojo Duque, Luis Angel, (1974) 231. Por otro lado, la contrastacién empirica de larelacion entre
los precios a contado y futuros establecida por Keynes se encuentra en Kolb, Robert W.:<<Is
normal Backwardation Normal ?>> en Malliaris, A. G. (1997) 425-429.

%8 Skidelsky, Robert (1982); Moggridge, D. E. (1992). Un comentario sobre estas biografias se
encuentraen Blaug, Mark (1994) 1204-1215.

® En este punto Skidelsky sostiene que en cierto modo Harrod pudo blanquear la memoria de
Keynes a omitir la elevada rentabilidad monetaria de su objecion de conciencialacua le permitio
eludir su distamiento en la Primera Guerra Mundial. De hecho, Keynes pidio primero exencion a
alistamiento y le fue concedida por su “trabgjo de importancia naciond” (el Treasure). Después
envio una carta de “ objecion de conciencia’, pero cuando fue citado indicd que “estaba demasiado
ocupado”. El tribuna local no se lo tom6 a ma porque ya estaba exento por su trabgjo. Vease

Skidelsky, Robert (1982) 315-327.
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apreciado por los agentes financieros no le fataron ofertas para ocupar cargos
relevantes. Pudo renunciar, por ggemplo, en los afios previos a Tract a ocupar la
presidencia del British Bank of Northern Commerce y se integré en € equipo de
asesores de la National Mutual Life Assurance Society llegando ser presidente de
esta institucion en 1921. Consideré que podria rentabilizar su asuidad a los
circulos financieros y amplio sus actividades especulativas fundando su propia
agencia de valores O. T. Falk and Partners consiguiendo, en un principio,
importantes ganancias operando en e mercado de divisas adquiriendo 1o que €
consideraba monedas fuertes. dolares, coronas noruegas y coronas danesas. Sin
embargo, la inesperada depreciacion de éstas respecto a franco frances, lira
italiana y florin holandés en los afios de posguerra le causaron importantes
pérdidas. Legos de desanimarse, argumento entre sus conocidos gue no habia sido
bien aprovechada su experiencia como bgista (bear) —término bursétil que
caracteriza a los agentes que manifiestan una elevada preferencia por la liquidez
confiando en que los repuntes de los tipos de interés incrementen la rentabilidad
esperada de los titulos- y solicitd nuevos creditos para endeudarse. Al igua de lo
gue les sucedi0 atantos otros inversores, entre los cuales hay que mencionar a uno
de sus principales rivales tedricos, Irving Fisher, sus conocimientos no le
permitieron escapar as los efectos de la Gran depresion y su fortuna personal
valorada en 44.000 libras se vio reducida a 7.000 en 1929. Como agente
especulador, Keynes asumia posiciones de ato riesgo concentrando sus
operaciones en pocos valores de forma que alguno de ellos llegaban a representar
més del diez por ciento de su riqueza™.

La vaoracion éica de la actividad especulativa hay que Situarla, sin

embargo, en su contesto histérico. Keynes fue uno de los primeros agentes

% Moggridge, D.E. (1992) 198, 349-352 y 409. Por otro lado, las actividades especulativas de
Irving Fisher asi como los reveses que le causo la Gran Depresion vienen descritas en € Capitulo
7 en Allen, Robert Loring (1993).
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econdmicos en beneficiarse del progreso inverosimil que se ha producido desde
inicios del presente siglo en materia de comunicaciones y por € cua las plazas
financieras de Nueva York, Londres, Paris y Berlin quedaron vinculadas en
cuestiones financieras, materiaizandose en rendimientos econOmicos e
tratamiento de la informacion disponible. Norman Angell fue uno de los primeros
autores que en su libro La gran ilusiéon (1911) ofrecié esta vision del mundo
globalizado: “En ningin dominio de la actividad humana es tan completa la
internacionalizacion como en € de las finanzas’, vision que habia sido teorizada
por Rudolf Hilferding en su obra El capital financiero publicada un afio antesy en
la que sostenia, contra las tesis expuestas en El capital de Carlos Marx, la
viabilidad del capitaismo mediante la expansion econdmica de los mercados

internacionales™,

6. Losinteresesindustrialesy losinteresesfinancieros

En medio de los tumultuosos afios veinte, periodo ya muy bien estudiado
entre otros por Luis Angdl Rojo, e 28 de abril de 1925, en un intento de mantener
la hegemonia de Londres en los mercados financieros frente a la competencia de
Nueva York y Paris, € Reino Unido decidio volver a patron-oro con un tipo de
cambio de 4,86 dolares por libra esterlina, valor que Keynes estimo sobreval orado
en un 10 por ciento basandose para ello en la evolucion de los precios de los bienes
comerciablesy no comerciables™. El periédico The Times, en linea con e gobierno

conservador que saldria de las urnas en octubre de 1924, se habia mostrado

1 Mas alla de las consideraciones éticas relacionadas con la utilizacion y consecuencias del
desarrollo de las nuevas tecnologias de la informacion, tanto Koslowski, Peter (1982) como Sen,
Amartya (1997) ofrecen reflexiones muy sugerentes sobre la génesis y caracteristicas del agente
econdémico en una economia de mercado.
% Rojo, Duque. Luis Angel (1984) 94-119.
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reluctante a la publicacion firmados por Keynes en los que se andlizaba las causas,
los efectos y los remedios del restablecimiento del patron-oro anticipando una
etapa de crédito restringido y desempleo. Estos articulos fueron finamente
publicados en € Evening Standard del 22, 23 y 24 de julio de dicho afio titulados
“ Unemployment and Monetary policy”. Una vez ampliados y siguiendo la linea
divulgativa del Tract, dieron lugar a su opusculo The economic Consequences of
Mr. Churchill®, sugiriendo, ante la improbabilidad de que se produjera una
reduccion de salarios, que a Reino Unido tan sdlo le quedaba confiar en que se
produjese un incremento generalizado de los precios en € resto del mundo para
poder compensar los efectos nocivos sobre la economia interna atribuibles a la
revalorizacion de lamoneda

La vuelta a patron-oro con una libra sobrevalorada supuso una pérdida de
competitividad de la economia britanica y € consiguiente empeoramiento de la
balanza por cuenta corriente. Los intereses financieros de la City se impusieron a
los intereses industriales del Reino Unido y € cierre de numerosas empresas junto
con un aumento del desempleo fueron las consecuencias directas de la vuelta a
dicho sistema monetario. Ante esta victoria politica de los intereses financieros, la
solucion tedrica que garantizaba e equilibrio externo consistia en disminuir los
costes saariales y las rentas en un 10 por ciento -cifra equivdente a la
sobrevaloracion estimada de la moneda britanica con € fin de evitar que €

desequilibrio comercia acabase afectando seriamente las reservas exteriores

% Hogart Press, 1925. Incluido después en Essays in Persuasion (1931). Keynes, J. M.; Essaysin
Persuasion, pp. 207-230. Una exposicion resumida de las consecuencias econémicas de la
sobrevaloracion de la libra esterlina basada en Moggridge, D. E.: British Monetary Policy, 1924-
1931. The Norman Conquest of $4.86, Cambridge University Press, 1972, es presentada por
Solomou, Solomos (1996) Cap. 2. Este autor sintetizando € trabagjo empirico de Moggridge,
menciona como siendo la elasticidad de las exportaciones 1,5 y la de las importaciones 0,5 se
pudo anticipar mediante la aplicacién de la condicion de Marshall-Lerner que un tipo de cambio
sobrevalorado se traduciria en un empeoramiento de la balanza de pagos y en un proceso recesivo
de la economia. Se ha calculado que en € Reino Unido debido ala sobreval oracion de su moneda

se perdieron 750.000 puestos de trabg 0.
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forzando un nuevo guste del tipo de cambio.

El sector del carbon, beneficiado en un principio por la ocupacién de la cuenca
del Rhur y por las huelgas de mineros en los Estados Unidos, soporto las primeras
presiones tendentes a endurecer |as condiciones laborables mediante €l incremento
de la jornada labora y posible reduccion de saario nominal. La respuesta de los
sindicatos no se hizo esperar y la huelga general britanica convocada por la Trade
Unions se prolongod durante la primera quincena de mayo de 1926. Este conflicto
socia no logré impedir, sin embargo, € aargamiento de lajornadalabora. Keynes
ya denuncié como los mineros -que habian mantenido paralizada la actividad
extractiva durante seis meses- fueron quienes pagaron los errores de calculo de una
administracion que fue incapaz de valorar correctamente los costes derivados de la
sobrevaloracion de la moneda asi como de prever la rigidez sdarid a la bga
ironizando, a igual que David Ricardo lo hiciera a principios del siglo XIX, sobre
la obsesion irracional de algunos gobernantes a favor de sostener unas elevadas
reservas de oro que resultaria ineficaces para estabilizar en un momento dado €l
tipo de cambio®. Sin embargo, e incremento de la productividad de la economia
britanica y una inflacion en Estados Unidos, superior a la esperada, equilibraron
los precios britanicos con |os de sus principal es competidores.

La experiencia del conflicto del carbon despertd en Keynes € interés por las
condiciones de la ofertay analizo, por gemplo, €l exceso de capacidad instalada en
laindustria del algodon que encontraba en |os nuevos fabricantes chinos, japoneses
e hindles una fuerte competencia. Curiosamente, en estas extensiones hacia €
ambito de la economiaindustria, Keynes se d g6 de |os postulados competitivos y
sostuvo la necesidad de proceder a una concentracion industrial en torno a las

empresas mas eficientes formando conglomerados industriales y financieros en €

% Probablemente fue la experiencia de la huelga general britanica de 1926 la que hizo reflexionar
aKeynes sobre e escaso grado de realismo en aquellos afios del supuesto de flexibilidad salaria a

labaja aceptado por laescuela clésicaen e guste automético del mercado de trabgjo.
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gue participasen los bancos. La competencia japonesa y americana junto con la
sobrevaloracion de lalibra se habia traducido para el Reino Unido en la pérdidade
importantes mercados en e exterior que solo se podrian recuperar incrementando
la productividad y reduciendo los costes®™. La paiacion del desempleo sectorial
mediante la distribucion del trabagjo en funcion de la reduccion de la jornada
laboral no ayudaba, en opinion de Keynes, a solucionar e problema de esta
industria sino todo o contrario ya que mantendria en funcionamiento empresas
ineficientes cargando con unos mayores costes las empresas reamente
competitivas.

Fue, precisamente, durante estos afios en |os que se gestaron las ideas que serian
desarrolladas en The Means of Prosperity®, obra publicada en 1933 en cuyo
contenido se pueden apreciar algunos de los elementos tedricos més tarde
desarrollados en la Teoria general del empleo € interés y e dinero. La
disminucion del desempleo, se conseguiria mediante un proceso acumulativo
basado en € incremento de la inversion publica que reactivase la economia y
mejorase | as expectativas de rentabilidad esperada de los proyectos de inversion®.
La cooperacion entre e sector publico y € sector privado se hacia necesaria en €l
marco de un capitalismo administrado en € que € control de natalidad y €l

desarrollo tecnol 6gico representaban |os fundamentos del bienestar social.

® Un resumen ddl andlisis de los sectores ddl carbon y del textil efectuado por Keynes se
encuentraen Torrero Mafias (1996) 19-34.

% Trabajo reproducido en Keynes, J. M.: Essaysin Persuasion, op. Git., pp. 335-366.

3" Richard Kahn, influido por € sexto capitulo de Can Lloyd George Do It?, informe redactado
conjuntamente por Keynes y Hubert Henderson en € que se vaoraba & volumen del empleo que
crearia e programa de obras publicas propuesto por la campafia eectora de 1929 por € Partido
Liberal, fue quién dedujo & multiplicador del empleo divulgandolo en e Economic Journal de
junio de 1931. Véase: Moggridge, D. E. (1992) 512 y 528. Marcuzzo sostiene que € articulo de
Kahn sobre e multiplicador, aunque limitado a sector de los bienes de consumo, puede ser
considerado como € primer paso hacia una teoria basada en las funciones de oferta y demanda
agregada, conceptos que serian utilizados mas tarde en las clases que impartié Keynes en la
Universidad de Cambridge en 1932 quedando como Unica evidencia escrita de tal afirmacion los
apuntes tomados directamente de las mismas por Lorie Tarshis. Marcuzzo, Maria Cristina (1996)
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Pero antes de aceptar que en épocas de profunda depresion la realidad
rechazaba de forma obstinada | os principios de guste neoclasicos, Keynes gesto el
Treatise on Money, que puede ser considerado como un trabg o de transicion entre
su enfoque monetario y €l de demanda agregada. En este sentido, €l esfuerzo del
Treatise, centrado en la determinacion del nivel de precios prescindiendo del
volumen de medios de pago, aunque formalizado en sus célebres ecuaciones
fundamentales, no acabd de fraguar. Las causas del fracaso del Treatise fueron
varias. Se puede citar como gemplo una base tedrica no consolidada que
consideraba una oferta agregada rigida. Cabe mencionar, iguamente, la
inefectividad, contrastada por € propio Keynes, de la politica monetaria en una
economia abierta con tipos de cambio fijo asi como la evidencia de que en
periodos de profunda recesion la politica del dinero barato era a todas luces
insuficiente. Profundamente insatisfecho por las inconsistencias y ambigliedades
contenidas en € Treatise, Keynes se dedicO ala preparacion de la Teoria general
del empleo € interésy € dinero la cual, como han sostenido Schumpeter y Don
Patinkin, puede ser considerada como € fruto de la germinacion de las ideas

embrionarias ya comentadas en € Tract on Monetary Reform.

7.  El Tracty la economia espafiola de los afios veinte.

Entre los efectos econdmicos que podria causar una vuelta a patrén-oro,
Keynes menciond la mayor facilidad de captacion de capita extranjero a
ofrecerse un mayor prestigio financiero y menciono explicitamente que este seria
el caso del Reino Unido, Holanda, Suecia 'y Suiza, dudando, sin embargo, de que

surtiese e mismo efecto en e caso de Espafia®. En nuestro pais, con todo, la

13-16.

% Lalecturadel Capitulo IV del Tract puede resultar (til ya que andliza las causas y efectos de la
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cuestion de laintegracion de la peseta en € sistema monetario del patrén-oro no se
plantearia de forma abierta sino hasta 1929 cuando nuestra moneda perdio
posiciones en los mercados internacionales. Keynes, como ha destacado Velarde
Fuertes, en 1923, era conocido mas bien como anadlista de politica internacional
defensor de reconducir la cuestion de las reparaciones alemanas que no como
economista monetario y la referencia explicita a caso de la economia espafiola
contemplada en e Tract pasd desapercibida™.

Con todo, algunos de | os €l ementos tedricos anteriormente considerados ya eran
conocidos en Espafia. Flores de Lemus por gemplo, a partir del andisis del
impacto de larepatriacion de capitales de las colonias en 1898 y de |os efectos de
la financiacion monetaria de las guerras coloniaes, ya habia mencionado en 1904
los efectos econdmicos de la variacion del valor del dinero. De hecho, este autor
habia anticipado en e caso de la deflacion como la rigidez salaria a la baja
representaba una dificultad de caracter social para poder gustar la evolucion de las
rentas a la de los precios™. Por otro lado, German Bernécer, a haber desarrollado
su teoriade las disponibilidades liquidas como explicacion de las crisis, ya se habia
situado en 1922 en un nivel tedrico superior a del ciclo del crédito del Tract,
introduciendo, aunque de una forma incipiente, |as relaciones que se generan entre
el circuito industrial de la economiay € circuito financiero, avanzandose de este
modo, en & andlisis de los ciclos economicos a considerar |os elementos basicos
de un andlisis de renta que Keynes no consideré sino més tarde en la preparacion

de su Treatise on Money™,

integracion de una moneda relativamente débil en un &ea monetaria fuerte, prestando una
especial atencidn ala deflacion de rentas que acompaiia a posible desequilibrio de la balanza de
g)gagos causada por laintegracion.

Velarde Fuertes, Juan: <<Keynes en Espafia>>, en Rubio de Urquia, Rafael (1988) 102-126.
0 \/elarde Fuertes, Juan (1961) 142-143.
*' Robertson, D. H. (1940) 50-65.Veése también Berndcer, Germ& <<La teoria monetéria de
Keynes>>, en Roca, Francesc (1996) 138. Se ha de notar, sin embargo, que esta dicotomia entre

circuito industria y circuito financiero esta siendo cuestionada recientemente por |os economistas
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Sin embargo, € que @ Tract no fuese traducido en su momento a castellano
hay que explicarlo més bien en términos politicos e ingtitucionales™. En primer
lugar, entre la Ley de Ordenacion Bancaria de 1921, impulsada por Francesc
Cambg, y & Dictamen de la Comision nombrada por Real orden de 9 de enero de
1929 para € estudio de la implantacion del patron-oro, la discusion monetaria en
nuestro pais durante la época del Tract quedd relegada a un segundo plano debido
alacrisissocia®.

Por otro lado, como sostuvo Juan Sarda Dexeus. “El gobierno de la dictadura
siguié una politica de intervencién y de monopolio muy intensa en e orden
econdmico. Una de las consecuencias de esta politica fue el producir una elevacion
antinatural de los precios. Desde € punto de vista monetario ello creaba por 1o
menos una base de depreciacion de la peseta, constituyendo sobre todo una
contradiccion evidente con los esfuerzos que se hacian para mantener ata su
cotizacion... es decir, se practicaba una tendencia a la deflacion en € orden

monetario, mientras se practicaba una politica de inflacion en los demas

postkeynesianos a considerar la creacion enddgena de medios de pago por € propio sector real de
laeconomia. Véase Rodriguez Fuentes, Carlos Javier (1996) 68.

*2 Entre |as traducciones que se hicieron del Tract en los afios veinte figuran laitaliana de Piero
Sraffa, laalemana, la francesa con un prélogo especia del propio Keynes dedicado ala evolucion
dd franco francés, la danesay unatraduccién a japonés. En lo que respecta al castellano, Enrique
Fuentes Quintana en un articulo divulgativo publicado en Papeles de Economia Espariola,
escribe: “ Cuando Keynes llegd a Espafia su labor periodistica era conocida. El Sol habia
publicado algunos de sus trabgjos, habiendo tenido especial eco sus cronicas enviadas desde la
Conferencia de Génova. Sin embargo, su gran obra periodistica, 1os suplementos del Manchester
Guardian Commercial, no fue ofrecida a la prensa espafiola, sino traducida y publicada fuera de
Espana’. Fuentes Quintana, Enrique (1983) 242. Por otro lado, Juan Vearde Fuertes ha escrito:
“El que € profesor Olariaga, que los siguié muy de cerca -dl Tract y @ Treatise on Money- no
empujase hacia su version a nuestro idioma, sera un misterio que no sé s desvelara la tesis
doctora de Mariadd Carmen Pérez Armifién acerca de parte de lalabor de éste”. Velarde Fuertes
231983) 392.

El plan de obras publicas llevado a cabo por € régimen dictatorial de Primo de Rivera durante
el cua e gasto publico oscil6 en torno a 10 por ciento del PIB, como apunta Francisco Comin:
“fue y sigue siendo muy controvertido; tanto que de hecho, €l propio ministro de Hacienda Calvo
Sotelo retird € presupuesto extraordinario a cuarto gercicio, cuando su duracion previa eran diez
anos. Comin, Francisco (1996) 38, 42-43.

24



sectores” ™. De hecho la circulacion de billetes entre 1915 y 1925 pasd de 2.018,5 a
4.411 millones de pesetas y € indice de precios con base 100 en 1913 alcanz6 un
valor de 230,6 en 1924, 182,4 en 1925y 152,4 en 1927".

El Banco de Espafia mediante la Ley Cambo habia quedado, en principio,
capacitado para poder operar como € principal instrumento de la politica
monetaria del gobierno, pero mientras la banca privada tuviese en cartera grandes
volumenes de deuda, susceptible de ser utilizada como garantia de créditos, poco
efectivo podia resultar e mango dd tipo basico de descuento. Como apunta
Gabriel Tortella: “El arma realmente importante. Dada esta peculiar situacion del
mercado de dinero era, por tanto, € interés de los créditos con garantia de los
valores publicos, no € tipo de descuento. Y ocurria que, desde 1902 hasta 1931, €l
tipo de descuento lo fijaba libremente & banco, pero € interés en las operaciones
con garantia de valores publicos lo fijaba conjuntamente con € Ministerio de
Hacienda, y este se cuidd siempre, para facilitar la colocacion de |la deuda de
mantenerlo por debajo del tipo de descuento. La capacidad del banco para actuar
como instrumento de |a politica monetaria quedaba asi gravemente afectada’*°. En
consecuencia, € contenido fundamental del Tract acerca de la necesidad de una
politica monetaria activa no era aplicable a un pais como € nuestro en € que la
principal mision del banco emisor consistia en cubrir sistematicamente |os déficits
gue presentaban los presupuestos de la hacienda a mismo tiempo que como
entidad privada contaba con intereses propios.

El Dictamen de la Comision para €l estudio de la implantacion del patrén-oro

* Sarda Dexeus, Juan (1936) 19.

* Cortés, Gabriel (1983) 220-228.

*® Tortella Casares, Gabriel (1970) 303-307. Posteriormente, Martin Acefia, ha mostrado como e
coeficiente de cgja fue @ principa instrumento utilizado por & banco emisor para paiar la crisis
bancaria que se produjo entre 1924-1925 derivada de la retirada de fondos como consecuencia de
las postreras liquidaciones de los negocios del conflicto bélico. De hecho, € tipo de descuento
basico pasd del 6 por ciento a 5 por ciento siguiendo € tipo de descuento bésico aplicado por €
Banco de Franciay € coeficiente de reserva paso del 10,59 por ciento afinales ddl tercer trimestre

25



sirvié de acicate para que los agentes sociales se preocupasen por € valor de la
pesetay German Bernacer, tal como recoge Velarde Fuertes, fue de nuevo quién se
mostré como uno de los criticos més lucidos del documento presentado por la
Comision, apreciandose en sus comentarios la utilizacion de instrumentos
analiticos presentes en € Tract, principalmente en lo que serefiere alateoriade la
paridad del poder adquisitivo y € tipo de cambio®’. Sin embargo, la lectura del
Tract en cualquier pais carente de recursos fiscales y financieros tenia un alcance
gue iba bastante mas alla de la cuestion monetaria. Como ya hemos indicado, en
este libro, Keynes explicitaba e mecanismo por € cua se aplica € derecho de
sefioregje en una economia moderna que financia € déficit puablico apelando
directamente de forma sistematica a banco emisor. Flores de Lemus y otros
muchos conocian € alcance inflacionistay las consecuencias distributivas de esta
politica, pero fue quizéas Luis de Olariaga, entre |los economistas oficiales, quién se
atrevio adescribir con mayor claridad las consecuencias del aislamiento financiero
de una economia parca en capitales como ha sido tradicionalmente la espaiiola, y l1a
consiguiente necesidad de recurrir a ahorro forzoso. Este economista vasco, en su
libro La politica monetaria en Esparia (1933) distinguio los efectos causados por
la politica monetaria sostenida en € Tract de los efectos de la politica monetaria
instrumentada por una administracion que no facilitaba la entrada de ahorro
externo™.

El Treatise on Money no tuvo un hado mas afortunado: aln no existe una
verson completa en castellano, aunque ha sido tradicionalmente referenciado y
discutido por los analistas monetarios. La Teoria general no pudo ser analizada de

forma fluida por los diferentes agentes econdmicos en un entorno democrético

de 1924 d 6,38 por ciento afinales de 1925. Martin Acefia, Pablo (1984) 87-88.

" vearde Fuerte otorga a Berndcer un tratamiento preferente en € apartado dedicado a la
polémica suscitada por € Dictamen. Véase Vedarde Fuertes, Juan (1961) 169-172.

*® Un trabg o sugerente basado en |os problemas estructurales de la balanza de pagos espafiola a

inicios del siglo XX hasido redlizado por Herranz, Alfonso; Tirado Daniel A. (1996).
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hasta inicios de los ochenta. Mientras tanto, la generacion de los economistas que
nos preceden estudiaron y divulgaron un Keynes que probablemente no ha podido
escapar a determinados tipos de sesgos. La gestacion del modelo ISLM vy la
sintesis neoclésica ha dado lugar a que la presentacion que se hace en muchos de
los manuales a uso de la Teoria General se distancie sustanciadmente de su
contenido real. En este sentido, la lecturay analisis del primer libro de la trilogia
formada por € Tract, € Treatise on Money y la Teoria General no puede dgar de
ser hoy en diaun gercicio que induzca alareflexion y actualizacion para cualquier
investigador o divulgador del conocimiento econGmico en un entorno europeo de
dinero y reservas fiduciarias administradas de forma auténoma en € marco del

Sistera de Bancos Central es Europeos.

27



Referencias bibliogr aficas:

Allen, Robert Loring (1993): Irving Fisher. A Biography, Blackwell Publishers,
Cambridge MA, Oxford, reimpresion 1994.

Angdll, Norman (1911): La gran ilusion, Edit. Nelson.

Blaug, Mark (1994): <<Recent Biographies of Keynes>>, Journal of Economic
Literature, Vol. XXXII, septiembre, pp. 1204-1215.

Comin, Francisco (1996): Historia de la Hacienda Pudblica Il. Espafia (1808-
1995), Edit. Critica, Grijalbo Mondadori, Barcelona.

Cortés Marqués, Gabriel (1983): Dinero y banca en la Segunda Republica

Espaiiola, Tesis Doctoral, Universidad de Barcelona.

Fuentes Quintana, Enrique (1983): <<John Maynard Keynes en Espafia>>,
Papel es de Economia Espariola, n. 17, pp. 237-334.

Gabraith, John Kenneth (1975): Money, Whence It Came, Where It Went,
Houghton Mifflin Company, Boston.

28



Harrod, Roy (1972): El dinero, Ediciones Ariel, Barcelona

Herranz, Alfonso; Tirado, Daniel A. (1996): Foreign Trade Traps in the European
Periphery: Spain, 1870-1913, Documents de Treball, Col.lecié d Economia,
Divisio de Ciencies Juridiquesi Socials, Num. E96/05, octobre.

Hilferding, Rudolf (1910): El capital financiero, Edit. Tecnos, 1973.
Keynes, J. M. (1913) Breve tratado sobre la reforma monetaria, Fondo de Cultura

Econdmica, México, 1992.

Keynes, J. M. (1933): Ensayos biograficos, Editoria Critica, Barcelona, 1992.

Keynes, J. M. (1936): Lateoria general del”ocupacio, |'interési € diner, Edicions
62, Barcelona, 1987.

Keynes, J. M. (1971) The Collected Writings of John Maynard Keynes, Edit.
Macmillan for The Royal Economic Society:

I: Indian Currency and Finance (1913)

I1: The Economic Consequences of the Peace (1919)

IV: A Tract on Monetary Reform (1923)

V: A Treatise on Money. The Pure Theory of Money (1930)

VI1: A Treatise on Money. The Applied Theory of Money (1930)

IX: Essaysin Persuasion (1933)

X1: Economic Articles and Correspondance Academic

XVI: Activities 1914-1919, The Treasury and Versailles

29



Koslowski, Peter (1982): La ética del capitalismo, Ediciones Rialp, S.A., Madrid,
1997.

Krugman, Paul R., Obstfeld, Maurice (1992): Economia internacional. Teoria y
politica. Edit. McGraw Hill, Madrid, 1992.

Maliaris, A. G. (1997): Futures Markets, Val. |, Edward Elgar Publishing Limited,
Vermont, US.

Marcuzzo, M. C.; Pasinetti, Luigi L.; Roncanglia, Alessandro, (edits.) (1996): The

Economics of Joan Robinson, Edit. Routledge, Londres.

Martin Acefla, Pablo (1984): La politica monetaria en Espafia, 1919-1935,
Ministerio de Economiay Hacienda, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid.

Moggridge, D. E. (1992): Maynard Keynes. An Economist’s Biography. Edit.
Routledge, Londres.

Olariaga, Luis (1933): La politica monetaria en Espafia, reimpresion del Servicio
de Estudios de Banca Mas Sarda, Barcelona, 1977.

Patinkin, Don (1975): <<The Collected Writings of John Maynard Keynes. From
the Tract to the General Theory>>, The Economic Journal, junio, pp. 249-271.

Patinkin, Don (1987). <<Keynes, John Maynard>>, The New Palgrave. A
Dictionary of Economics, Edit. Macmillan Press, Londres, Vol. I11, pp. 19ss.

30



Rivera, Juan Antonio (1996): <<Mercado frente a solidaridad>>, Claves de razon

practica, num. 67, noviembre, pp. 20-29.

Robertson, D. H. (1940): <<A Spanish Contribution to the Theory of
Fluctuations>>, Economica, Vol. VII, num. 25, febrero, pp. 50-65.

Roca, Francesc (1996): El pensament economic catala (1900-1970), Val. II. La

transmissié de les idees economiques, Publicacions Universitat de Barcelona

Rodriguez Braun, Carlos (1993): <<El Keynes del ‘Tract’>>, Claves de razon
practica, n. 35, septiembre, pp. 60-63.

Rodriguez Fuentes, Carlos Javier (1996): <<Una aproximacion a la teoria
monetaria postkeynesiana>> Informacion Comercial Espafiola, nim. 758, pp. 67-
77.

Rojo Duque, Luis Angel (1974): Renta, precios y balanza de pagos, Alianza
Universidad, Madrid.

Rojo Duque, Luis Angel (1980): <<Keynesy los problemas de hoy>>, Papeles de

Economia Espariola, n. 2.

Rojo Duque, Luis Angel (1984): Keynes: sutiempo y € nuestro, Alianza Editorial,
Madrid.

Rojo Duque, Luis Angel (1987): <<Proleg>>, en Keynes, J. M. : La teoria general

del”ocupacio, I'interési € diner, Edicions 62, Barcelona.

31



Rowley, Eric E. (1994): Hyperinflation in Germany. Perception of a Process,
Scolar Press. Aldershot, Inglaterra.

Sarda Dexeus, Juan (1936): La intervencion monetaria'y e comercio en divisas en
Espania, Ediciones Orbis, S.A., Barcelona, 1985.

Schumpeter, Joseph A. (1954): Historia del andlisis economico, Edit. Aridl,
Barcelona, 1982.

Sen, Amartya (1997): Bienestar, justicia y mercado, Ediciones Paidos, |.C.E. dela

Universidad Autonomade Barcelona.

Skidelsky, Robert (1982): John Maynard Keynes, Hopes Betrayed, 1883-1920,

Edit. Macmillan, Londres.

Solomou, Solomos (1996): Themes in macroeconomic History. The UK economy,
1919-1939, Cambridge University Press.

Torrero Mahas, Antonio (1996): <<El conocimiento de Keynes del mundo

industrial>>, Informacion Comercial Espafiola, nim. 758, pp. 19-34.

Tortella Casares, Gabrid (1970): <<El Banco de Esparia entre 1829-1929). La
formacion de un banco centra>>, en VVAA: El Banco de Espafia. Una historia

economica. Banco de Espafia. Madrid, pp. 261-313.

Toye, John (1997): <<Keynes on population and economic growth>>, Cambridge

32



Journal of Economics, 21, pp. 1-26.

Rubio de Urquia, Rafael (Coordin.) (1988): La herencia de Keynes, Alianza
Universidad, Madrid.

Vearde Fuertes, Juan (1961): Flores de Lemus ante la economia espafiola,
Instituto de Estudios Politicos, Madrid.

Vearde Fuertes, Juan (1983): <<Biblioteca hispana de Marx, Keynes y

Schumpeter. Una primera aproximacion>>, Papeles de Economia Espariola, nim.
17, pp. 374-416.

33



