LA CAMPANA CONTRA LA INFLACION
KEYNESIANA*

FRIEDRICH A. HAYEK

Como explico en uno de los siguientes escritos, habia abandonado
en gran parte el debate sobre politica monetaria porque me di
cuenta de que la mayoria de mis colegas de profesién empezaron
a emplear un lenguaje y a discutir unos problemas que me pare-
cian carentes de interés!. Sin embargo, a partir del verano de 1974,
el problema de la inflacién se hizo tan alarmante que me senti en
el deber de volver a ocuparme de él. Tras un articulo en un diario
inglés (precedido por otro bastante similar en el aleman Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung del 19 de agosto de 1974), que de nuevo se
publica aqui como primero de un grupo, dediqué al problema
gran parte del discurso pronunciado con ocasién de la entrega del
Premio Nobel, en diciembre de aquel mismo afio. Pero esta confe-
rencia, debido a que se ocupa esencialmente de problemas de filo-
soffa de la ciencia, se incluye en la primera parte del presente
volumen como Capitulo II. Otra ocasién se me ofrecié cuando me
invitaron a hablar en la Accademia dei Lincei, en Roma, con
motivo del centenario del nacimiento de Luigi Einaudi; el dis-
curso se publica como segunda seccién del presente capitulo.
Durante el segundo trimestre de 1975 tuve ocasién de pronunciar,
en varios lugares de Estados Unidos, diversas conferencias mds o
menos sobre el mismo tema, introduciendo, segtin las circunstan-
cias, discusiones sobre algunos otros temas que ahora he redac-
tado, como una especie de suplemento, en la tercera seccién de

* Nuevos Estudios de Filosofia, Politica, Economia e Historia de las Ideas, F.A. Hayek,
Cldasicos de la Libertad, Unién Editorial, Madrid 2007, pp. 241-284. Esta es una traduc-
cién de Juan Marcos de la Fuente de la obra original de Hayek New Studies in Philoso-
phy, Politics, Economics and History of the Ideas publicada por primera vez por Routledge
& Kegan Paul, Londres, 1978.

1 Una seleccién de mis comentarios y observaciones sobre la inflacién ha sido edi-
tada por Sudha Shenoy para el Institute of Economic Affairs y publicada como Hobart
Papper 4 con el titulo A Tiger by the Tail, Londres, 1972.

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economia Politica
Vol. XIV, n.° 2, Otofio 2017, pp. 373 a 418



374 FRIEDRICH A. HAYEK

este capitulo. Sigue, como seccién cuarta, una conferencia que
pronuncié en Ginebra en septiembre del mismo afio. Las sugeren-
cias que en ella se hacen acerca de las futuras instituciones mone-
tarias fueron expuestas, de manera mds amplia, en el ensayo
Denationalization of Money, publicado por el Institute of Economic
Affairs, Londres, 1976, del que en breve saldrd una nueva edicién
muy ampliada®.

I
LA INFLACION, CAMINO HACIA EL PARO?

Siento tener que decir que la responsabilidad de la inflacién que
hoy sufre el mundo recae total y directamente sobre los economis-
tas, o por lo menos sobre aquella gran mayoria de mis colegas que
siguieron las ensefianzas de Lord Keynes.

Lo que hoy padecemos no es otra cosa que las consecuencias
econémicas de la doctrina de Keynes. Fue por consejo e incluso a
instancia de sus discfpulos como los gobiernos, por doquier, finan-
ciaron una parte cada vez mayor de sus gastos mediante la creacién
de moneda a una escala que cualquier economista solvente anterior
a Keynes habria predicho que causaria exactamente la clase de
inflacién en la que hemos venido a caer. Y lo hicieron asi errénea-
mente convencidos de que se trataba de un método tan inexorable
como efectivo a largo plazo para conseguir el pleno empleo.

La seductora idea de que, mientras exista paro, el déficit presu-
puestario es no s6lo inofensivo sino incluso ventajoso resulté desde

2 [Esta 2.* edicién se publicé, en efecto, en 1978, también por el Institute of Econo-
mic Affairs. Una edicién espafiola, en traduccién de Carmen Liafio, fue publicada por
Unién Editorial en 1983, en coedicién con el Instituto de Economia de Mercado, con el
titulo La desnacionalizacién del dinero. El texto se halla ahora en F.A. Hayek, Ensayos de
teoria monetaria, II, vol. VI de Obras Completas de F.A. Hayek, Unién Editorial, 2001 (pp.
187-304)].

3 Publicado en Daily Telegraph (Londres), 15y 16 de octubre de 1974 [trad. esp. en
F.A. Hayek, ;Inflacién o pleno empleo?, cit., pp. 10-110; también en Huerta de Soto, J., ed.,
Lecturas de economia politica, Unién Editorial, 1986, vol. I, pp. 101-110].
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luego muy del agrado de los politicos. Los partidarios de esta poli-
tica sostuvieron siempre que un aumento del gasto total que con-
dujera a un aumento del empleo no podia en absoluto considerarse
como inflacién. Y ahora, cuando el alza constante y acelerada de
los precios ha venido a desacreditar un tanto esa opinion, la excusa
general sigue siendo que una inflacién moderada es el insignifi-
cante precio a pagar por el pleno empleo: «Mds vale un 5 por ciento
de inflacién que un 5 por ciento de paro», ha dicho recientemente
el Canciller alemén.

Esto es algo que convence a mucha gente, que no ve el grave
dafio que ocasiona la inflacién. Podria creerse —e incluso asf lo
han sostenido algunos economistas— que toda inflacién lo que
produce es una cierta redistribucion de las rentas, de modo que lo
que unos pierden lo ganan otros, mientras que el desempleo com-
porta necesariamente una reduccién de la renta real agregada.

Pero esto pasa por alto el dafio principal que causa la inflacién,
a saber que provoca en toda la estructura de la economia una dis-
torsién, un desequilibrio que antes o después hace inevitable un
paro mayor que el que esa politica pretendia evitar. Y ocurre asi
porque hace que un nimero creciente de trabajadores elijan tipos
de trabajo que dependen del mantenimiento e incluso de la acelera-
cién de la inflacion. El resultado es una situacién de creciente ines-
tabilidad en la que una parte cada vez mayor del empleo corriente
depende de que se perpettie e incluso se acelere la inflacién y en la
que cualquier intento de moderarla lleva inmediatamente a un tal
nivel de paro que las autoridades no tardaran en verse obligadas a
abandonarlo para recurrir de nuevo a la inflacién.

Nos es ya familiar el concepto de «stagflacién» para definir
aquella situacién en que la tasa de inflacién aceptada no basta para
producir un nivel de empleo suficiente, por lo que los politicos no
ven otra salida que la de aumentar esa tasa.

Pero este proceso no puede continuar indefinidamente, puesto
que una inflacién acelerada conduce muy pronto a una desorgani-
zacién de toda la actividad econémica. Es un resultado que tam-
poco puede evitarse con el control de precios y salarios mientras
siga aumentando la cantidad de dinero en circulacién, pues los
empleos creados por la inflacién dependen de la continua alza de
precios y desaparecen tan pronto como este incremento se detiene.
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Una inflacién «reprimida», aparte de desorganizar la actividad
econdmica ain mds que la abierta, no ofrece siquiera la ventaja de
mantener el empleo creado por ésta.

Hemos sido arrastrados a una situacién terrible. Todos los poli-
ticos prometen detener la inflacién y conservar el pleno empleo.
Pero no pueden hacerlo. Y cuanto més tiempo consigan mantener el
empleo recurriendo a la inflacién, mayor serd el paro cuando ésta
llegue a su fin. No hay varita mdgica que pueda sacarnos de esta
situacién que nosotros mismos hemos creado.

Esto no significa que hayamos de pasar por otra época de paro
como la de los afios 30. Lo ocurrido entonces se debi6 al hecho de
no haber podido impedir una contraccién de la demanda total
para la que no habia motivos. Hoy sabemos que en la situacion
actual el solo hecho de detener la inflacién o incluso de reducir su
tasa va a producir un importante desempleo. Es algo que nadie
desea, pero que no podemos seguir evitando, y los esfuerzos por
retrasarlo no hardn sino agravar su magnitud.

La tnica alternativa que tenemos, y que por desgracia es una
salida no improbable, es una economia controlada en la que a cada
cual se le asigne su puesto; y aunque esa economia pueda evitar el
paro abierto, la gran mayoria de los trabajadores vivirian en ella
mucho peor que ahora los parados.

No es la economia de mercado (o el «sistema capitalista») la res-
ponsable de esta calamidad, sino nuestra errénea politica moneta-
ria y financiera. No hemos hecho sino repetir a gran escala lo que
en el pasado produjo los recurrentes ciclos de auge y depresion:
permitir que un largo auge inflacionario provoque el desvio de
mano de obra y otros recursos hacia empleos en los que sélo pue-
den mantenerse si la inflacién responde a lo esperado. Pero mien-
tras que en otras épocas el mecanismo del sistema monetario
internacional no tardaba en poner coto a la inflacién, nos las hemos
arreglado para concebir otro sistema que la ha permitido mante-
nerse durante dos décadas.

Mientras tratemos de mantener esta situacién, no haremos més
que empeorarla a largo plazo. Podemos evitar una reaccién mayor
que la estrictamente necesaria sélo si abandonamos la ilusién de
que la prosperidad puede prolongarse indefinidamente y nos
encargamos desde ahora de mitigar las inevitables penalidades y
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evitar que la reaccién degenere en una espiral inflacionaria. Esta
tarea no consistird principalmente en mantener los empleos actua-
les, sino en facilitar la creacién de otros (temporales o permanen-
tes) para quienes sin remedio habrdn de perder los que ahora
tienen.

No podemos ya evitar esta necesidad, y cerrar los ojos ante el
problema no lo resolverd. Acaso sea cierto que, pues al publico se
le ha hecho creer que el gobierno siempre puede eliminar el paro,
una aparente pasividad por su parte provocard graves conflictos
sociales. Pero si asf fuera, ya no estd en nuestra mano evitarlo.

2

Para ver claramente las causas de nuestros quebraderos de cabeza,
es necesario comprender el error capital de la teoria que ha venido
inspirando la politica monetaria y financiera durante el dltimo
cuarto de siglo, basada en la conviccién de que todo paro impor-
tante se debe a una insuficiencia de la demanda agregada y puede
remediarse mediante el incremento de esa demanda.

Esto resulta tanto mds facilmente creible si se tiene en cuenta
que el desempleo se debe en parte a esa causa, y que un aumento
de la demanda agregada provocard en la mayoria de los casos otro
aumento pasajero en el empleo. Pero no todo el paro se debe a una
demanda total insuficiente o desapareceria si esa demanda fuera
mayor. Y, lo que es peor, gran parte del empleo que un aumento de
la demanda produce en los primeros momentos no puede mante-
nerse si la demanda permanece a ese nivel mds alto, sino sélo si la
demanda sigue subiendo.

Esta clase de paro que temporalmente «remediamos» mediante
la inflacién, pero que a la laga agravamos con ella, se debe a la
mala utilizacién de los recursos que la inflacién provoca, y sélo
puede evitarse mediante la transferencia de trabajadores de los
puestos en que hay exceso de oferta a aquellos en los que escasea.
En otras palabras, el continuo ajuste de la mano de obra de todo
tipo a los cambios en la demanda exige un auténtico mercado de
trabajo en el que todos los salarios sean determinados por la oferta
y la demanda.
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Sin un mercado laboral que funcione no puede haber ni un cél-
culo significativo de los costes ni empleo eficiente de los recursos.
Ese mercado puede existir incluso con sindicatos bastante fuertes,
siempre que éstos carguen con la responsabilidad por todo paro
que sea fruto de sus excesivas exigencias salariales; pero desapa-
rece cuando el gobierno les releva de esta responsabilidad compro-
metiéndose a mantener el pleno empleo a cualquier nivel de los
salarios.

Esto, de pasada, constituye también una respuesta a la tan des-
orientadora disputa acerca del papel de los sindicatos como causa
de la inflacién. Estrictamente hablando, no existe inflacién de
costes: toda inflacién obedece al exceso de demanda. A este res-
pecto, los «monetaristas» que capitanea el profesor Milton Fried-
man tienen perfectamente razén. Pero los sindicatos pueden
forzar a un gobierno comprometido en la politica keynesiana de
pleno empleo a hacer inflacién para evitar el paro que de otro
modo sus manejos podrian provocar. En efecto, si se piensa que el
gobierno evitard que las subidas de los salarios provoquen paro,
no habrd limite a las exigencias salariales, y a decir verdad tam-
poco habrd serios motivos para que los empresarios se opongan a
ellas.

Si los hay, en cambio, para cuestionar la propuesta del profesor
Friedman de indexaciéon como medio para combatir la actual infla-
cién. No hay duda de que la indexacién evitaria en buena parte el
dafio que la inflacién causa a ciertos grupos, como los pensionistas
o quienes viven de sus ahorros, y podria incluso curar de raiz las
inflaciones debidas a la incapacidad para cubrir con sus ingresos
los gastos corrientes.

Pero no es probable que remedie la inflacién actual, debida a
que todo el mundo trata de comprar cada vez mds de lo que hay en
el mercado y se empefia en que se le pague lo suficiente para poder
adquirir cuanto desea al precio que le pidan. La desilusién es inevi-
table, porque esa mayor demanda provoca sin cesar nuevas alzas
de precios, y el circulo vicioso sélo podrd romperse si la gente se
contenta con una capacidad adquisitiva real algo mas baja que la
que tanto tiempo ha perseguido en vano. Pero la aplicacién general
de la indexacién excluiria este remedio, e incluso podria hacer
inevitable una inflacién continua.
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Pero las exigencias salariales no son actualmente las que mds
empujan a la inflacién acelerada, aunque forman parte del meca-
nismo que la provoca. Pero la gente no tardard en aprender que un
aumento de los salarios monetarios se anula a si mismo. En cam-
bio, lo que probablemente nos hard avanzar mds por el camino
peligroso es el pdnico de los politicos cada vez que un pequefio
descenso en el ritmo inflacionario ocasiona un aumento sustancial
del paro. Es fécil que reaccionen recurriendo a la inflacién y que
descubran que cada vez hace falta una dosis mayor para restaurar
el empleo, hasta que llegue el momento en que la medicina no
surta ya el menor efecto. Tal es el proceso que debemos evitar a
toda costa, pues sélo pueden tolerarlo quienes desean destruir el
orden de mercado y sustituirlo por un sistema comunista o cual-
quier otro sistema totalitario.

Lo primero si queremos evitar este destino es enfrentarse con
los hechos y hacer comprender a la mayoria que, después de los
errores cometidos, simplemente no estd ya en nuestra mano con-
servar ininterrumpidamente el pleno empleo. Ningtin economista
que haya vivido la experiencia de los afios 30 dudara de que el paro
masivo y prolongado es una de las peores calamidades que pue-
dan abatirse sobre un pais. Pero lo tnico que hoy estd en nuestra
mano es evitar que llegue a hacerse demasiado amplio y prolon-
gado, y que no pase de ser el inevitable periodo de transicién a una
situacion en la que de nuevo podamos esperar conseguir la razo-
nable meta de un alto y estable nivel de empleo.

Lo que el publico debe llegar a comprender para que sea posi-
ble una politica racional es que, cualesquiera que hayan sido las
culpas de pasados gobiernos, en la situacién actual simplemente
el gobierno no estd en condiciones de hacer compatibles el pleno
empleo y una organizacién de la economia pasablemente produc-
tiva.

Hard falta por parte de los gobiernos un gran valor —y mads
inteligencia de la que uno se atreve a esperar— para hacer com-
prender al pueblo cudl es la situacién. Probablemente nos estamos
acercando a una prueba critica de la democracia, prueba de cuyos
resultado nada nos autoriza a estar seguros. Uno de los primeros
requisitos para superar esta crisis es que la gente sea oportuna-
mente liberada de la ilusién de que existe un medio econémico y
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facil para garantizar el pleno empleo y al mismo tiempo un alza
rdpida y continua de los salarios reales. Esto es algo que s6lo puede
lograrse mediante una constante reestructuraciéon del empleo de
todos los recursos, para adaptarlos a condiciones reales en conti-
nua transformacién, cosa que la perversiéon del medio monetario
hace imposible y que sélo se consigue a través del correcto funcio-
namiento del mercado.

11
LA INFLACION, EL. ERRONEO EMPLEO DEL FACTOR
TRABAJO Y EL PARO*

La economia del mundo occidental se enfrenta a una crisis tras
haber disfrutado durante veinticinco afios de una gran prosperi-
dad. Creo que esta época figurard en los anales de la historia bajo
el epigrafe de la Gran Prosperidad, del mismo modo que a los afios
30 se les conoce como la época de la Gran Depresiéon. Hemos
logrado, a través de la eliminacién de todos los frenos automaticos
que funcionaban en el pasado, tales como el patrén oro y los tipos
de cambio fijos, mantener, durante un tiempo mayor del que yo
hubiera creido posible, un pleno empleo, e incluso un superempleo
originado a través de la expansién crediticia y prolongado en su
etapa final mediante una inflacién declarada. Pero estamos lle-
gando al inevitable desenlace, si no es que lo tenemos ya.

Me encuentro en una situacién nada agradable: después de pre-
dicar durante cuarenta afios que el momento adecuado para preve-
nir el advenimiento de una depresién es el del auge, pero sin que,

4 Conferencia pronunciada en Roma el 8 de febrero de 1975 en el Congreso Inter-
nacional «Il problema de la moneta oggi», organizado con motivo del centenario del
nacimiento de Luigi Einaudi, Accademia Nazionale dei Lincei, Atti Convegni Lincei
12 (Roma, 1976). Una versién cuidadosamente revisada por el editor, y acaso de mds
fécil lectura, puede hallarse en el «Occasional Paper 45», publicado con el titulo Full
Employment at Any Price? por el Institute of Economic Affairs, Londres, 1975 [trad. esp.
en F.A. Hayek, ;Inflacién o pleno empleo?, cit., pp. 33-59; también en Huerta de Soto, J.,
ed., Lecturas de economia politica, Unién Editorial, 1986, vol. I, pp. 257-270].
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mientras éste durd, nadie me escuchara, ahora algunos se dirigen a
mi de nuevo y me preguntan como pueden evitarse las consecuen-
cias de una politica contra la que habia puesto en guardia constan-
temente. Veo a jefes de gobierno de todos los paises industriales
occidentales prometer a sus conciudadanos el cese de la inflaciéon
conservando el pleno empleo. Pero sé bien que no pueden lograr ese
objetivo, e incluso me temo que tentativas tales como las que el pre-
sidente Ford ha anunciado recientemente de posponer la inevitable
crisis con un nuevo impulso inflacionario puedan triunfar momen-
tdneamente y hacer que el desastre final sea ain mucho peor.

La verdad, incémoda aunque innegable, es que una falsa poli-
tica crediticia y monetaria, promovida sin apenas interrupcién
durante todo el periodo a partir de la tltima guerra, ha abocado
los sistemas econémicos de los paises industriales occidentales a
una posicién altamente inestable, con lo que cualquier accién que
se emprenda produce consecuencias muy desagradables. Podemos
elegir sélo entre estas tres tinicas posibilidades:

— permitir que continde la inflacién declarada a un ritmo cre-
ciente, hasta provocar la desorganizacién completa de toda la
actividad econdmica;

— imponer controles de precios y salarios que ocultardn durante
algtn tiempo los efectos de la inflacién, pero que acabarian lle-
vando a un sistema dirigista y totalitario;

— finalmente, acabar de una manera decidida con el incremento
de la cantidad de dinero, lo cual nos haria patentes en seguida,
por medio de la aparicién de un fuerte desempleo, todas las
malas inversiones del factor trabajo que la inflacién de los afios
pasados ha causado y que las otras dos soluciones aumentarian
alin mas.

Para comprender la razén por la que todo el mundo occidental se
encuentra ante este tremendo dilema, es necesario echar una breve
ojeada a dos sucesos que tuvieron lugar durante las dos décadas
transcurridas entre ambas guerras mundiales y que, en gran parte,
determinaron los criterios que han regido la politica de los afios pos-
bélicos. Quiero resaltar, en primer lugar, una experiencia que des-
graciadamente se ha olvidado. En Austria y Alemania la experiencia
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de la gran inflacién dirigié naturalmente nuestra atencién a la cone-
xién entre los cambios en la cantidad de dinero y los cambios en el
nivel de desempleo, y nos mostré especialmente que el empleo
creado por la inflacién disminuia en cuanto ésta empezaba a dismi-
nuir y que su terminacién producia siempre lo que vino en llamarse
«crisis de estabilizacién», con un fuerte paro. Fue la comprensién de
esta conexién lo que hizo que yo y otros colegas nos opusiéramos
desde el principio al tipo de politica de pleno empleo propugnada
por lord Keynes y sus seguidores.

No quiero dejar este recuerdo de la gran inflacién sin afiadir
que yo he aprendido mucho observando personalmente las cosas,
pero de una manera equivalente, e incluso en mayor medida, debo
mis conocimientos a mis maestros, principalmente a Ludwig von
Mises, quienes me ensefiaron a ver la completa estupidez de los
argumentos expuestos entonces, sobre todo en Alemania, para
explicar y justificar los aumentos de la cantidad de dinero. Ahora
me encuentro de nuevo con muchos de estos argumentos en paises
que entonces parecian estar mds avanzados en ciencia econémica
y cuyos economistas despreciaban las teorias de sus compafieros
alemanes. Ninguno de aquellos apologistas de la politica inflacio-
naria fue capaz de proponer o aplicar medidas que terminasen con
la inflacién, la cual fue cortada finalmente por un hombre, Hjal-
mar Schacht, quien crefa firmemente en una cruda y primitiva ver-
sién de la teorfa cuantitativa. Pero todo esto s6lo de paso.

La politica de las décadas recientes, o la teoria que subyace bajo
la misma, tiene su origen, sin embargo, en las experiencias especifi-
cas de Inglaterra durante los afios 20 y 30. Gran Bretafia habia vuelto
en 1925, tras la inflacién de la primera guerra mundial (que ahora
nos parece muy modesta), al patrén oro, en mi opinién muy sensata
y honradamente, pero, desgraciada y erréneamente, a la anterior
paridad. Esto tltimo no lo exigia en modo alguno la doctrina cldsica.
David Ricardo habia escrito en 1821 a un amigo: «Yo nunca aconse-
jaria a un gobierno restaurar a la par una unidad monetaria que ha
sido depreciada en un 30 por 100»°. Me pregunto muchas veces qué
diferente habria sido la historia econémica mundial, si en las

5 David Ricardo a Jhon Wheatley, 18 de septiembre de 1821, recogido en The Works of
David Ricardo, ed. Piero Sraffa, Cambridge University Press, 1952, vol. IX, p. 73.
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discusiones de los afios precedentes a 1925 un solo economista inglés
hubiera recordado y sefialado este viejo pasaje de Ricardo.

La infortunada decisién de 1925 hizo inevitable un proceso pro-
longado de deflacidn, y este proceso podria haber conseguido
mantener el patrén oro si se hubiera seguido hasta que se hubieran
reducido una gran parte de los salarios monetarios. Creo que este
intento estaba muy cerca del éxito cuando, en la crisis mundial de
1931, Inglaterra lo abandoné junto con el patrén oro, que quedd
muy desacreditado por este suceso.

John Maynard Keynes desarroll6 sus ideas bésicas durante el
periodo de paro masivo en Gran Bretafia en los afios que precedie-
ron a la crisis econémica mundial de 1929-31. Es importante sefia-
lar que esta evolucién de su pensamiento econémico tuvo lugar en
un momento verdaderamente excepcional y casi tinico de su pais.
Ocurria entonces que, como resultado de la gran apreciacién del
valor internacional de la libra esterlina, los salarios reales de prac-
ticamente todos los trabajadores ingleses se habian incrementado
muchisimo comparados con los del resto del mundo, y que los
exportadores britdnicos, en consecuencia, no podian competir con
éxito con sus colegas extranjeros. Para poder ofrecer trabajo a los
parados habria sido necesario o bien reducir todos los salarios o
elevar los precios en libras de la mayor parte de las mercancias.

Podemos distinguir tres fases distintas en la evolucién del pen-
samiento de Keynes: empez6 reconociendo la necesidad de reducir
los salarios reales, lleg a la conclusién de que esto era politica-
mente imposible, y finalmente se convencié de que esto seria intitil
e incluso perjudicial. El Keynes de 1919, que atin comprendia que
«no existe medio mds sutil ni mds seguro de destrozar las bases
existentes de la sociedad que atacar a la unidad monetaria. El pro-
ceso compromete a todas las escondidas fuerzas de la ley econé-
mica en el campo de la destruccién y lo consigue de una forma que
s6lo un hombre entre un millén es capaz de diagnosticarlo»®, se
convirti6 en el inflacionista o al menos en el ardiente antideflacio-
nista de los afios 30. Sin embargo, tengo buenas razones para creer
que habria desaprobado las actuaciones de sus seguidores en el

6 The Economic Consequences of the Peace (1919), reeditado en The Collected Writings
of John Maynard Keynes, Macmillan for the Royal Economic Society, 1971, vol. II, p. 149.
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periodo posbélico y que, sino hubiera fallecido tan pronto, se habria
convertido en uno de los lideres en la lucha contra la inflacién.

Fue en ese periodo desafortunado de la historia monetaria
inglesa, en el que alcanzé su liderazgo intelectual, cuando Keynes
consiguio la aceptacién de la idea fatal de que el paro se debe predo-
minantemente a una insuficiencia de la demanda global en relacién
con el total de salarios que se tendrian que abonar si todos los traba-
jadores fueran empleados de acuerdo con los jornales existentes.
Esta férmula del empleo como una funcién directa de la demanda
total result6 ser muy efectiva, porque parecia confirmarse, en cierto
grado, por los resultados de los datos empiricos cuantitativos. Por el
contrario, la otra explicacién del desempleo, que yo considero la
correcta, no podia alegar estos apoyos. Hace ocho semanas, quise
elegir como tema de mi discurso en la toma de posesién del Premio
Nobel en Estocolmo los peligrosos efectos de este prejuicio cientista
en este diagnéstico y que aqui sélo consideraré brevemente.

En resumen, nos encontramos con la curiosa situacién de que la
teoria de Keynes, que se ve confirmada por las estadisticas a causa
de ser la tinica que se puede medir cuantitativamente, es falsa. Sin
embargo, es aceptada ampliamente sobre la tinica base de que la
explicacién considerada en un principio como verdadera (y la que
atn sigo considerando tal) no puede, por su propia naturaleza, ser
controlada por las estadisticas.

La vieja, y para mi convincente, explicaciéon del paro masivo
radica en la discrepancia entre la distribucién del factor trabajo (y
de otros factores de produccién) en las industrias (y en las localida-
des) y la distribucién de la demanda sobre sus productos. Esta dis-
crepancia estd causada por una distorsion del sistema de precios y
salarios relativos y s6lo puede corregirse mediante un cambio en
esas relaciones, esto es estableciendo en cada sector econémico pre-
cios y salarios de tal modo que la oferta se iguale con la demanda.

En otras palabras, la causa del paro estd en una desviacién de
los precios y salarios respecto a su posicién de equilibrio que se
habria establecido por si solo en un mercado libre con moneda
estable. Pero nosotros nunca podemos conocer de antemano cuél
serd la estructura de precios y salarios relativos a que daria lugar
el equilibrio. Por tanto, somos incapaces de medir la desviacién de
los precios actuales respecto a los de equilibrio, desviaciéon que
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hace imposible vender parte de la oferta laboral. Somos incapaces
asimismo de demostrar la correlacién estadistica entre la distor-
sién de los precios relativos y el volumen del desempleo. Sin
embargo, aunque no sean mensurables, las causas son muy reales.
La moderna supersticién de que sélo lo mensurable tiene impor-
tancia ha desorientado a los economistas y al publico en general.

Probablemente mucho mds importantes que este prejuicio de
moda referente al método cientifico, atractivo para los economistas
profesionales, son las implicaciones politicas que el sistema keyne-
siano presenta. Les ofrecfa a los politicos no s6lo un método rdpido
y barato de aliviar el sufrimiento humano, sino que también les ali-
viaba a ellos de aquellas molestas restricciones que les impedian
alcanzar la popularidad. Gastar y alcanzar presupuestos deficita-
rios se consideraron de pronto como auténticas virtudes. Se arguyo,
incluso convincentemente, que el continuo gasto del gobierno es
muy meritorio, dado que lleva a la utilizacién de recursos hasta
entonces no utilizados, y que esto no sélo no costaba nada a la
comunidad, sino que aportaba una ganancia neta.

Estas creencias condujeron, en particular, a un gradual des-
mantelamiento de todas las barreras al incremento de la cantidad
de dinero por las autoridades monetarias. Ya los acuerdos de Bret-
ton Woods, con su intento de imponer la carga del ajuste interna-
cional tdnicamente sobre los pafses con superdvit, esto es,
incitdndoles a la expansion, pero sin exigir a los paises con déficit
que redujeran sus gastos, echaron las bases de una inflacién mun-
dial. Pero al menos se hizo esto con el laudable propdsito de conse-
guir tipos de cambio fijos. Sin embargo, cuando las criticas de la
mayoria de los economistas con mentalidad inflacionista lograron
remover este Gltimo obstdculo a la inflacién nacional, no quedé en
pie ningtn freno efectivo.

Creo que es innegable que la peticién de tipos de cambio flexi-
bles se originé totalmente en paises cuyos economistas querian un
mayor margen para la expansién del crédito (llamada «politica de
pleno empleo»). Desgraciadamente, estos economistas recibieron
mads tarde el apoyo de otros economistas que no estaban inspira-
dos por el afan de la inflacién, pero que, a mi entender, ignoraban
el argumento mds serio en favor de los tipos de cambio fijos: que
constituyen el freno necesario, practicamente irreemplazable, para
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obligar a los politicos y a las autoridades monetarias a que manten-
gan una moneda estable.

El mantenimiento del valor de la moneda y la evitacién de la
inflacién exigen constantemente a los politicos medidas muy
impopulares que sélo pueden justificar ante los afectados adversa-
mente por ellas demostrando que el gobierno estd obligado a adop-
tarlas. En la medida en que se considera de necesidad indiscutible
preservar el valor exterior de la unidad monetaria, como es el caso
con los tipos de cambio fijos, los politicos pueden resistir las cons-
tantes demandas de créditos mds baratos, de evitar alzas en los
tipos de interés, de mayor gasto en «obras ptiblicas», etcétera. Pero
mientras que una caida en el valor exterior de la moneda o una
salida de oro acttian como sefial que exige una pronta reaccion, el
efecto sobre el nivel interior de los precios es mucho mds lento —y
de ordinario precedido de una alentadora subida del empleo—
para que sea generalmente reconocido o atribuido a los que en
definitiva son los responsables.

Se comprende, pues, perfectamente que, con la esperanza de
frenar a otros Estados demasiado inclinados a aventuras inflacio-
nistas, paises como Alemania y Suiza, incluso cuando ellos mis-
mos estaban ya notablemente afectados por una inflacién
importada, dudaran en denunciar completamente el sistema de
tipos de cambio fijos mientras parecia que ello podia frenar las ten-
dencias manifiestas en otros pafses a acelerar ulteriormente la
inflacién. Ahora, naturalmente, cuando el sistema de tipos de cam-
bio fijos parece haber quebrado definitivamente y apenas quedan
esperanzas de que imponiéndose a si mismos una disciplina pueda
inducir a otros paises a controlarse, no hay razén alguna para ser
fiel a un sistema que ya no es efectivo. Retrospectivamente, se
podria preguntar si, por una vana esperanza, el Bundesbank ale-
maén y el Banco Nacional Suizo no esperaron demasiado tiempo y
elevaron el valor de su moneda demasiado poco. Pero, desde un
punto de vista a largo plazo, no creo que podamos recuperar un
sistema de estabilidad internacional a menos que se vuelva a un
sistema de tipos de cambio fijos que imponga a los bancos centra-
les nacionales la obligacién de resistir a las presiones de las fuerzas
de tendencia inflacionista de su propio pais, incluidos general-
mente sus propios ministros de Hacienda.
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Pero ;por qué todo este miedo a la inflacién? ;No podriamos inten-
tar vivir con ella, como parece que lo vienen haciendo algunos pai-
ses de Sudamérica, sobre todo si, como creen algunos, es necesaria
para asegurar un pleno empleo? Si esto fuera cierto y si el dafio
causado por la inflacién fuera sélo el que muchos destacan, enton-
ces tendriamos que estudiar seriamente esta posibilidad.

La respuesta, sin embargo, es doble: primero, la inflacién, para
lograr los objetivos a los que aspira, ha de acelerarse constante-
mente, y esta inflacién cada vez mayor llega tarde o temprano a un
grado tal que resulta imposible un orden de economia de mercado;
segundo y mds importante: a largo plazo dicha inflacién crea ine-
vitablemente un paro mucho mayor que el que se pretendia evitar
al principio.

Es falso el argumento tantas veces oido de que la inflacién pro-
duce meramente una redistribucién del producto social, mientras
que el paro lo reduce, y que, por tanto, este tltimo representa un
mal mds grave. En realidad, la inflacion es causa de un paro incre-
mentado.

No quisiera subestimar los otros efectos nocivos de la inflacién,
mucho peores de lo que se pueda uno imaginar si no se ha experi-
mentado personalmente una gran inflacién; y yo recuerdo, como
experiencia personal, mis primeros ocho meses de trabajo durante
los cuales mi salario aument6 200 veces su importe inicial. No me
cabe duda de que este desastre monetario lo tolera el pueblo por-
que, mientras sigue adelante la inflacién, nadie tiene tiempo ni
energias para organizar una rebelién popular. Pero debo decir que
incluso estos efectos que experimentan todos los ciudadanos no son
las peores consecuencias de la inflacion. Esta consecuencia no se
aprecia normalmente porque se hace patente sélo cuando la infla-
cién se ha acabado. Hemos de sefialar este aspecto a todos los eco-
nomistas, politicos y otros que gustan de destacar a los paises de
Sudamérica con inflacién durante varias generaciones y que parece
que se han acostumbrado a vivir con ella. En estos paises, predomi-
nantemente agricolas, los efectos de la inflacién se limitan a los que
ya hemos mencionado. Por el contrario, en estas condiciones son de
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menor importancia los efectos principales de una inflacién produ-
cida en paises industrializados por el intento de crear empleo.

No tengo tiempo para discutir en esta ocasién los intentos reali-
zados en algunos de estos paises, en particular en Brasil, para afron-
tar los problemas de la inflacién con métodos de indexacién que, en
el mejor de los casos, pueden remediar algunas de sus consecuen-
cias, pero no las causas principales ni sus efectos mds perniciosos.
Estos métodos no pueden impedir el peor de los dafios causados
por la inflacién: la mala distribucién del factor trabajo, que ya he
mencionado y que ahora consideraré con mayor detenimiento.

La inflacién hace que sean atractivos ciertos trabajos que desa-
parecerdn cuando aquélla cese o cuando deje de acelerarse a un
tipo suficiente como consecuencia de:

a) los cambios en la distribucién proporcional de la corriente
monetaria entre los diversos sectores y etapas del proceso de
produccién, y

b) los efectos de las expectativas de ulteriores subidas de precios
que produce.

Los defensores de la politica monetaria de pleno empleo se ima-
ginan que serfa suficiente un tnico aumento de la demanda total
para asegurar el pleno empleo durante un tiempo indefinido, aun-
que bastante largo. Pasan por alto los inevitables efectos que tal
politica acarrearia sobre la distribucién del factor trabajo en las
industrias y sobre la politica salarial de los sindicatos.

Tan pronto como el gobierno asume la responsabilidad de man-
tener el pleno empleo, sean cuales fueren los salarios que los sindi-
catos consiguen, estos mismos sindicatos se desentienden del paro
que sus demandas salariales puedan producir. En esta situacion,
cada subida de jornales por encima del aumento de productividad
forzard un incremento de la demanda total si se quiere evitar el paro.
El aumento de la cantidad de dinero provocado por esta escalada de
salarios se convierte en un proceso continuo que exige nuevas y con-
tinuas sumas dinerarias adicionales. Esta oferta adicional de dinero
conduce a cambios en la demanda relativa de los diversos bienes y
servicios, lo que provoca ulteriores trastornos en los precios relati-
vos en el curso de la produccién y en la asignacién de los factores de
produccion, entre ellos el trabajo. No examino aqui todas las demds



LA CAMPANA CONTRA LA INFLACION KEYNESIANA 389

razones por las que los precios de los diferentes bienes —y las canti-
dades de los mismos que se producirdn— reaccionardn de distinto
modo a los cambios en la demanda.

La conclusién principal a la que puedo llegar es que cuanto mds
dure la inflacién mayor serd el niimero de trabajadores cuyos
empleos dependeran de la continuacion y a menudo incluso de la
aceleracion continua de la misma, y ello no porque ellos se hubieran
quedado cesantes en ausencia de inflacién, sino porque fueron
atraidos a trabajos que la inflacién hizo temporalmente atractivos,
pero que desaparecen tan pronto como cesa el ritmo de inflacién o
desparece ésta.

No nos hagamos la ilusién de poder escapar a las consecuencias
de los errores cometidos. El intento de preservar esos puestos de
trabajo creados por la inflacién conduciria a una destruccién total
del mercado. Una vez mds perdimos la oportunidad de prevenir una
depresion cuando todavia estaba en nuestra mano hacerlo. En efecto,
empleamos nuestra emancipacién de los frenos institucionales (el
patrén oro y las paridades fijas de intercambio) para actuar mds
estipidamente que antes.

Son exclusivamente nuestros propios errores, que la experien-
cia pasada y el conocimiento disponible debieran habernos hecho
evitar, los que nos traerdn esta reaparicién ineludible de un desem-
pleo masivo, y no un fracaso del «capitalismo» o de la economia de
mercado. Desgraciadamente, es demasiado cierto que el fracaso de
las expectativas que nos habfamos forjado provoca serios conflic-
tos sociales, pero esto no significa que lo podamos evitar. El peli-
gro mayor ahora lo constituye el éxito de esas medidas, tan
atractivas para los politicos, de posponer el dia fatidico (lo que
empeorard en definitiva la situacién). Debo confesar que deseo que
llegue pronto la inevitable crisis y que fracasen todos los intentos
de volver a iniciar el proceso de expansién monetaria y que nos
veamos obligados a elegir una nueva politica.

Debo hacer hincapié en que, aunque considero inevitable un des-
empleo considerable durante varios meses, incluso quiza un afio, no
hemos de esperar otro largo periodo de paro masivo parecido al de
los afios de la Gran Depresién, siempre y cuando no cometamos cra-
sos errores de politica. Esto se puede evitar por medio de una
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politica sensata que no repita los errores causantes de la larga dura-
cién de la Gran Depresion.

Antes de tratar lo que deberd ser nuestra futura politica, quiero
rechazar tajantemente una mala interpretacién de mi punto de
vista que ya he tenido ocasién de constatar. Yo no recomiendo el
desempleo como medio de combatir la inflacién, pero que debo
aconsejar en una situacién en la que la eleccién que se nos ofrece es
unicamente este desempleo a corto plazo o un paro mucho mayor
después; y lo que mds temo es la actitud de apres nous le déluge de
los politicos que, preocupados por las préximas elecciones, les
haga elegir la segunda alternativa. Desafortunadamente, algunos
comentaristas, como los del Economist, piensan de modo parecido
y abogan por la «reflacién» cuando atin estd aumentando la canti-
dad de dinero.

Lo primero que hemos de hacer es parar el aumento de la canti-
dad de dinero, o al menos reducir dicho aumento al ritmo del
incremento real de la produccién, y esto no podemos lograrlo con
la suficiente celeridad. Ademds, no veo ninguna ventaja en una
desaceleraciéon gradual, aunque esto sea todo lo que se pueda
lograr ahora debido a razones puramente técnicas.

Esto no quiere decir que no debamos disponernos a parar una
deflacién real cuando surja esta amenaza. Aunque no considero
que la deflacion sea la causa original de la caida de la actividad
industrial, la frustracién de las expectativas tiende indudable-
mente a producir un proceso de deflacién (lo que hace mds de cua-
renta afios llamé «una deflacién secundaria»’), cuyos efectos
pueden ser peores (y en los afios 30 lo fueron) de lo que es necesa-
rio para combatir la causa original. Ademads, dicha deflacién no
tiene funcién directora que desarrollar.

Debo confesar que hace afios pensaba de modo diferente. Desde
entonces he variado de opinién respecto no de la explicacién tedrica
de lo ocurrido, sino de la posibilidad practica de lograr remover los
obstédculos al funcionamiento del sistema de un modo particular.

Entonces crefa que un proceso corto de deflacién podria rom-
per la rigidez de los salarios nominales (lo que los economistas han

7 Recuerdo que la expresién se emple6 en los seminarios de la London School of
Economics durante los afios 30.
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llamado desde entonces «rigidez a la baja») o la resistencia a que se
reduzcan algunos salarios nominales en particular, y que de esta
forma podriamos restaurar los salarios relativos que el mercado
establece. Esto tltimo me sigue pareciendo condicién indispensa-
ble para que funcione satisfactoriamente el mecanismo del mer-
cado, pero ya no creo que en la practica sea posible lograrlo de esta
manera. Deberia haber comprendido entonces que la dltima opor-
tunidad se perdi6 en 1931, después de que el gobierno britdnico
abandoné el intento de hacer bajar los precios por medio de la
deflacién, justo cuando el éxito estaba ya muy préximo.

Si yo fuera el responsable de la politica monetaria de un pafs,
intentaria evitar una deflacién amenazadora, es decir una reduc-
cién absoluta de la corriente de ingresos, con todos los medios a mi
alcance, y lo anunciaria claramente. Esto sélo serfa suficiente para
impedir la degeneracion de la recesién en una depresion duradera.
El restablecimiento del mercado funcionando adecuadamente exi-
giria, sin embargo, una reestructuraciéon de todo el sistema de pre-
cios y salarios relativos y un reajuste de expectativas con precios
estables, todo lo cual presupone una flexibilidad de los salarios
mayor de la que ahora tenemos. No me atrevo a predecir qué posi-
bilidad tenemos de conseguirlo y cudnto tiempo serd necesario.

En una perspectiva de mayor alcance, es obvio que una vez que
hayamos superado las dificultades inmediatas, debemos evitar el
canto de sirena del método, aparentemente facil y barato, de conse-
guir el pleno empleo pretendiendo el mdximo de empleo que a
corto plazo se consigue con presiones monetarias.

El suefio keynesiano paso, aunque su fantasma avin continuard infec-
tando la politica durante algunas décadas. Seria de desear, aunque es
mucho pedir, que la expresién «pleno empleo», tan relacionada con
la politica inflacionista, se abandonase. O, quizd, debiéramos recor-
dar que esta meta fue el propésito de los economistas cldsicos ante-
riores a Keynes. John Stuart Mill nos cuenta en su autobiografia®
que «el pleno empleo con salarios altos» constituy6 en su juventud
la principal aspiracién de la politica econémica. Debemos dejar
bien sentado que nuestro objetivo debe ser no el empleo maximo
alcanzable a corto plazo, sino un «alto y estable (es decir, continuo)

8 Autobiography and Other Writings, ed. J. Stillinger, Boston, 1969.
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nivel de empleo», como se dijo en uno de los British White Papers
de la época de la guerra’®. Pero este objetivo sélo se puede conse-
guir restableciendo el mercado libre de trabas que, con el juego de
precios y salarios, establece para cada sector la correspondencia de
oferta y demanda. Una de las principales misiones de la politica
monetaria debe ser la de impedir fluctuaciones en la cantidad de
dinero o en el volumen de la corriente de ingresos, pero no nos
debemos dejar llevar por la preocupacién del influjo que esta poli-
tica ejerce sobre el empleo. El principal objetivo ha de ser la estabi-
lidad del valor de la moneda. Las autoridades monetarias deberan
ser protegidas de las presiones politicas que a menudo las fuerzan
a adoptar medidas que a corto plazo son politicamente ventajosas,
pero que a la larga resultan dafiosas para la comunidad.

Ojald pudiera compartir la confianza de mi amigo Milton Fried-
man, que piensa que es posible privar a las autoridades monetarias
de todos sus poderes discrecionales con sélo fijarles la cantidad del
incremento dinerario que deben y pueden afadir a la circulaciéon
cada afio, y que con eso se cortaria el abuso de sus facultades con
fines politicos. Me parece que él considera esto factible debido a
que se ha acostumbrado a usar, a efectos estadisticos, una distin-
cién neta entre lo que se considera dinero y lo que no. Esta distin-
cién no existe en el mundo real. Creo que se debe dar cierta
discrecionalidad a las autoridades monetarias para garantizar la
convertibilidad de todos los tipos de cuasi-dinero en dinero real,
cosa necesaria si queremos evitar serias crisis de liquidez o pdni-
cos. Pero en lo que si estoy de acuerdo con Friedman es en que
debemos intentar lograr un sistema mds o menos automatico que
en tiempos ordinarios regule la cantidad dineraria.

Y aunque no soy tan optimista como el editor del londinense
Times, Mr. William Rees-Mogg, quien en un sensacional articulo!,
y ahora en un libro", ha propuesto la vuelta al patrén oro, el ver
que tal propuesta viene de fuente tan influyente me hace sentir

9 Employment Policy, Cmd 6527, HMSO, mayo de 1944, Prélogo.

10 «Crisis of paper currencies: shas the time come for Britain to return to the de
gold standar?», The Times, 1 de mayo de 1974.

1 William ReesMogg, The Reigning Error. The Crisis of World Inflation, Londres,
1974.
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mads optimista. Estaria de acuerdo en que el patrén internacional
oro seria el mejor de todos los sistemas monetarios posibles si se
pudiera confiar en los paises mds importantes para que obedecie-
ran las reglas del juego necesarias para su conservacion, pero esto
me parece muy improbable y un pais solo no puede tener un patrén
oro efectivo, que por su naturaleza es internacional y sélo puede
funcionar como sistema internacional.

Sin embargo, constituye un gran paso adelante en la vuelta a la
razén cuando al final de su libro Mr. Rees-Mogg nos dice: «Debe-
riamos romper en pedazos el White Paper de 1944 de la comisién
sobre pleno empleo, una gran revolucién politica y econémica.
Esto hubiera parecido hasta hace muy poco un gran precio a pagar,
ahora no lo es. No existe apenas esperanza de conservar el pleno
empleo en la presente inflacion, ni en Inglaterra ni en el resto del
mundo. El criterio de un pleno empleo se convirtié en un compro-
miso para la inflacién, pero ésta se ha acelerado tanto que ya no es
compatible con el pleno empleo!?».

Igualmente alentadora es la afirmaciéon del Ministro de
Hacienda britdnico, Mr. Denis Healey: «Es preferible que mads
gente esté trabajando —aunque esto signifique ganar menos que el
promedio— a que sdlo se forren los que tienen suerte de conservar
sus empleos, mientras que millones viven de la beneficencia»'>.

Parece como si en Inglaterra, el pais donde se originaron las
perniciosas doctrinas, estuviera en marcha un cambio de opinion.
Esperemos que este cambio de opinién se extienda rdpidamente
por todo el mundo.

I
ULTERIORES CONSIDERACIONES SOBRE EL MISMO TEMA“

Creo que hoy el primer deber de todo economista que quiera hacer
honor a su nombre consiste en no perder ocasién para repetir que

12 Thid,, p. 112.

13 Speech at the East Leeds Labour Club reportet in The Times, 11 de enero de 1975.

14 Lo que sigue es una mera elaboracién de algunos puntos expuestos en la confe-
rencia anterior, efectuada por mi al hablar sobre el mismo tema general en varios luga-
res de Estados Unidos durante el segundo trimestre de 1975. Algunas de estas
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el paro actual es consecuencia directa e inevitable de las llamadas
politicas de pleno empleo perseguidas durante los tltimos 25 afios.
La mayoria de la gente sigue aceptando erréneamente que un
aumento en la demanda agregada eliminard la causa del paro. Pero
la creencia en este remedio —que, aunque a corto plazo suele ser
efectivo, a la larga produce un desempleo mayor— hace que la opi-
nién publica sea incapaz de ejercer una presién irresistible para
que los respectivos gobiernos dejen de acudir de nuevo a la infla-
cién al menor atisbo de paro.

Aceptar esta fundamental verdad implica reconocer que la
mayoria de los economistas que han aconsejado a los gobiernos a
lo largo de este periodo, tanto en Gran Bretafia como en el resto de
los paises occidentales, se han desacreditado totalmente, por lo
que ahora se les deberia exigir que hagan ptblica confesion de sus
desvarios. La que fue indiscutible ortodoxia durante los tltimos
treinta afios ha quedado completamente desacreditada. Una de las
victimas de la actual crisis econémica es la credibilidad de nuestra
ciencia, por lo menos de la visién keynesiana, que dominé la opi-
nién durante una generacién. Estoy plenamente convencido de
que para reconducir al mundo contempordneo no ya a una situa-
cién de normal prosperidad, sino por lo menos a un adecuado
estado de equilibrio, serd necesario liquidar previamente toda la
mitica keynesiana. Y no me refiero tanto al estricto contenido de la
obra de Keynes (que, al igual que Marx, dej6 escritas cosas adapta-
bles a todos los gustos) como a las tesis desarrolladas por sus epi-
gonos, acerca de los cuales ha podido comentar recientemente Joan
Robinson «cudn dificil les resultaba a veces convencer a su maes-
tro del verdadero contenido de su revolucionaria construccién»!5.

observaciones se afiadieron ya al texto original cuando, junto a los capitulos anteriores
y a la segunda seccién de este capitulo, fue publicado por el Institute of Economic
Affairs en su «Occasional Paper 45» bajo el titulo Full Employment at Any Price?, Lon-
dres, 1975. Se incluyen ahora algunos pérrafos de intervenciones publicados en el First
Chicago Report editado por el First National Bank of Chicago en mayo de 1975, y un
folleto titulado A Discussion with Friedrich A. von Hayek, publicado por el American
Enterprise Institute for Public Policy Research, Washington DC, 1975 [publicado en
espariol en F.A. Hayek, ;Inflacion o pleno empleo?, cit., pp. 61-73].

15 Joan Robinson, «What has become of the Keynesian revolution?», en Milo Key-
nes (ed.), Essays on John Maynard Keynes, Cambridge, 1975, p. 125. Véase también nota
en pégina 284.
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La generalizada aceptacion, por parte de la opinién publica, de
la economia keynesiana se debié principalmente al hecho de que
su argumentacion coincidia con la vieja creencia de los tenderos de
que su prosperidad depende de la demanda que los consumidores
hacen de sus mercancias. La plausible aunque errénea conclusion
derivada de esta experiencia individual en los negocios segtn la
cual la prosperidad general puede mantenerse manteniendo alta la
demanda general, hipétesis rechazada durante generaciones por la
teorfa econémica, adquiri6 de pronto respetabilidad debido al
prestigio de Keynes. Y desde los afios 30 fue recibida como la quin-
taesencia del sentido comtin por toda una generacién de economis-
tas educada en las doctrinas de su escuela. Lo cual tuvo como
efecto que durante un cuarto de siglo hayamos empleado sistemd-
ticamente todos los métodos disponibles para incrementar el gasto
monetario, que en el corto plazo crea ciertamente empleo adicional
pero que al mismo tiempo conduce a un erréneo empleo del tra-
bajo que en definitiva acaba en mayor paro.

Esta conexiéon fundamental entre inflacién y paro es confusa
porque, aunque una demanda general insuficiente no suele ser la
fuente primaria de paro (excepto en los periodos de deflacién, en
los que decrece la cantidad de dinero), el propio paro puede conver-
tirse en causa de una absoluta contraccién de la demanda agregada
que a su vez produce un ulterior aumento del paro, origindndose
asf un proceso acumulativo de contraccion en el que el paro ali-
menta al paro. Desde luego, esta «depresién secundaria» causada
por una deflacién inducida debe evitarse mediante adecuadas con-
tra-medidas monetarias. Aunque a veces se me ha acusado de
representar la causa deflacionaria de los ciclos comerciales como
parte del proceso de saneamiento, no creo que eso fuera lo que
defendi. Si alguna vez cref que la deflacién podia ser necesaria para
quebrar la rigidez del desarrollo decreciente de todos los salarios
individuales, que por supuesto se ha convertido en una de las prin-
cipales causas de inflacién, ya no pienso que éste sea un método
politicamente posible y debemos buscar otros medios para restau-
rar la flexibilidad de la estructura salarial que no sea el de elevar
todos los salarios excepto aquellos que deben caer respecto a todos
los demds. Jamds dudé tampoco de que en la mayoria de los casos
el empleo podria elevarse temporalmente aumentando el gasto
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monetario. Hubo una ocasién cldsica en que incluso admiti que esto
podia ser politicamente necesario, aunque ello podia perjudicar a la
larga a la economia.

La ocasion fue la situaciéon de Alemania, creo que en 1930, cuando
la depresién comenzaba a agravarse y una comision politica —la
Comisién Braun— propuso combatirla mediante la reflacion (tér-
mino que atn no se habia acufiado), esto es una expansién rdpida
del crédito. Uno de los miembros de la Comisién, cabalmente el
principal autor del informe, era mi viejo amigo el Profesor Wilhelm
Ropke. Yo pensé que en aquellas circunstancias la propuesta no era
correcta y escribi un articulo criticdindola. Si embargo, el articulo no
lo envié a un periddico, sino al propio Profesor Ropke, con una carta
de acompafiamiento en la que hacia la siguiente puntualizacién:
«Aparte las consideraciones politicas, pienso que usted no deberia
—al menos no deberfa atin— comenzar expandiendo el crédito.
Pero si la situacién politica es tan grave que seguir con el paro podria
conducir a una revolucién politica, le ruego que no publique mi arti-
culo. Esta, sin embargo, es una consideracién politica cuyo mérito no
puedo juzgar desde fuera de Alemania, pero que usted si podrd
hacerlo.»

La reaccién de Ropke fue no publicar el articulo, porque estaba
convencido de que en aquellas circunstancias el peligro politico de
un paro creciente era tan grande que se podia correr el riesgo de
causar ulteriores errores por medio de una mayor inflacién con la
esperanza de aplazar la crisis; en aquel singular momento, esto le
parecié politicamente necesario y, por consiguiente, yo retiré el
articulo.

Pero volvamos al problema especifico de impedir que se pro-
duzca la que yo he llamado depresién secundaria causada por la
deflacién que una crisis podria inducir. Aunque es claro que es
preciso evitar semejante deflacién, que no produce ningtin benefi-
cio sino sélo dafios, no es facil comprender cémo esto pueda
hacerse sin provocar nuevos errores en la direccién del trabajo. En
general, probablemente pueda decirse que es posible acercarse a
una posiciéon de equilibrio de la manera mads eficaz si se impide
que la demanda de los consumidores sufra una caida notable, ofre-
ciendo trabajo mediante obras publicas y salarios relativamente
bajos, de suerte que los trabajadores querrdn pasar lo antes posible
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a otros empleos mejor remunerados, y no estimulando directa-
mente particulares tipos de inversién o tipos andlogos de gasto
publico que orienten el trabajo hacia empleos que ellos esperan que
serdn permanentes, pero que desaparecerdn tan pronto como la
fuente del gasto se agote.

En este momento, sin embargo, nuestro problema no es atin el
de impedir que se produzca una deflacién de este género, y el cla-
mor a favor de la reflacién se eleva en un momento en que la canti-
dad de dinero sigue aumentado por todas partes alegremente. Por
eso nuestra principal tarea consiste todavia en impedir que se
intente combatir el paro, que los errores en la direccién del trabajo
ha hecho inevitable, mediante un nuevo impulso inflacionista, que
lo inico que haria serfa aumentar aquellos errores y de este modo,
a la larga, empeorar las cosas.

Una breve exposicién no puede hacer justicia a la complejidad
de los hechos en otro aspecto importante. Hay un motivo que hace
particularmente dificil explicar la situacién actual. En la errénea
orientacion del trabajo y en la distorsion de la estructura produc-
tiva durante los pasados ciclos econémicos, era relativamente facil
sefialar los lugares en que se habia producido una expansién exce-
siva porque, en conjunto, estaba limitada a las industrias de bienes
de capital. Todo se debia a una excesiva expansion del crédito para
inversiones, por lo que se podia considerar que eran las industrias
productoras de equipos de capital las que habian experimentado
una expansion excesiva.

Por el contrario, la actual expansién monetaria, originada en
parte por la expansién del crédito bancario y en parte a través de
déficit presupuestarios, ha sido fruto de una politica deliberada y
ha discurrido por canales un tanto diversos. El gasto adicional se
ha dispersado de manera mucho mds amplia. En los casos ante-
riores no tuve especial dificultad en sefialar ejemplos particulares
de expansion excesiva; ahora me encuentro en un aprieto cuando
se me pregunta por la cuestién, porque deberia conocer la situa-
cién particular en un pais en el que estos flujos monetarios adi-
cionales fueron los primeros en producirse. También deberia
rastrear los movimientos sucesivos de los precios que indican
estos flujos. Por consiguiente, no tengo una respuesta general a la
pregunta.
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No me cabe la menor duda de que en cierto sentido hoy tene-
mos el mismo tipo de fenémeno, pero la super-expansion, el inde-
bido aumento del empleo en determinadas ocupaciones, no se
limita a un solo sector claramente definido como las industrias de
bienes de capital. Hoy este aumento se halla repartido mds amplia-
mente y su distribucién es mucho mas dificil de definir. Es éste un
campo que me gustaria que fuera investigado por algtin econo-
mista experto en estadistica para ver cémo el proceso se ha desa-
rrollado en determinados paises. No sé en absoluto cudles puedan
ser estos paises en los que dicho fenémeno pueda ser investigado.
Los lugares en que los trabajadores malcolocados, y por tanto des-
colocados, pueden hallar un empleo permanente sélo pueden
detectarse dejando que el mercado funcione libremente.

Podemos ciertamente esperar que la recuperacién provenga de
un restablecimiento de las inversiones industriales. Pero éstas
deberian demostrar que son rentables y que pueden continuar
cuando se haya alcanzado una posicién de cierta estabilidad y de
alto nivel de empleo. Esta posicién no se conseguird ni subvencio-
nando las inversiones ni aplicando tipos de interés artificialmente
bajos. Y menos atin podrd lograrse la deseada (es decir estable)
forma de inversién mediante el estimulo de la demanda de los con-
sumidores.

La idea de que, para que sean rentables las nuevas inversiones,
tiene que aumentar la demanda de los consumidores es parte de la
difundida falacia a la que los hombres de negocios son particular-
mente propensos. Esto sélo puede aplicarse a la inversiéon desti-
nada a aumentar la produccién con las mismas técnicas empleadas
hasta entonces, pero no para aquellas inversiones que pueden
aumentar la productividad per capita de los trabajadores dotando a
una determinada fuerza laboral de un mayor equipo de capital.
Esta intensificacién del uso de capital es alentada por unos precios
de los productos (bienes de consumo) relativamente bajos (que exi-
gen economizar en los costes laborales) y desalentada por los pre-
cios altos. Es esta una de las conexiones elementales entre salarios
e inversion que la economia keynesiana pasa totalmente por alto.

No sélo pienso que la idea de que impulsando la demanda mone-
taria podremos mantener el pleno empleo es totalmente errénea,
sino que también estoy convencido de que si esta idea prevalece
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entre el publico resulta totalmente imposible que un gobierno
dotado de cierta discrecionalidad en estas materias pueda seguir
una politica sensata. Lo que la discusién ordinaria no tiene en cuenta
es que los gobiernos y las autoridades monetarias distan mucho de
ser libres de actuar de la manera que consideran sensata y conve-
niente a largo plazo. Su problema consiste principalmente en encon-
trar una excusa para resistir la siempre acuciante demanda de
proveer mds dinero y mds barato. Esta ha sido una tradicién de
nuestra civilizacién durante siglos y que fuimos capaces de contro-
lar mediante ciertas instituciones que tal vez no fueron particular-
mente eficientes o particularmente sensatas, pero que ofrecieron
cierta resistencia a los gobiernos y a las que podian acudir si se les
pedia crear mds dinero para crear empleo. Los bancos centrales y los
ministros de Hacienda podian decir: «No podemos hacerlo porque
nos alejaria del patrén oro o porque tendriamos que bajar nuestro
tipo de cambio.»

Fue la posibilidad de acudir a estas restricciones institucionales
la tnica que hizo posible que los gobiernos se comportaran al
menos con cierta prudencia. No era ciertamente una politica ideal,
ni lo que habrian hecho si hubieran tenido la libertad para seguir
su propio criterio, pero era lo mejor que podia hacerse en la situa-
cién politica concreta. Muchos de los economistas mds inteligentes
de nuestro tiempo, entre ellos muchos amigos personales mios,
han contribuido a la destruccién del patrén oro y el régimen de
tipos de cambio fijos. Crearon algo parecido al sistema de Bretton
Woods en el que toda la responsabilidad de los ajustes internacio-
nales recae sobre los paises acreedores, mientras que los paises
deudores estaban exentos de ella. Habfa incluso intereses creados
en suministrar suficiente liquidez internacional cuando ya se
estaba en medio de una seria inflacién. Finalmente, se dio al traste
con las tltimas restricciones cuando abandonamos este sistema de
paridades fijas por otro de paridades flexibles.

La importancia de las paridades fijas radica en que imponen a las
autoridades monetarias una disciplina muy necesaria. Lo que yo
cuestiono seriamente es la demanda de paridades flexibles sobre la
base de que, si esta demanda fuera orientada por los paises anglosa-
jones, ello facilitarfa la expansién crediticia. Otra cosa fue, desde
luego, cuando, finalmente resignados, algunos paises abandonaron
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los cambios fijos a fin de protegerse contra la importacion de la infla-
cién procedente del resto del mundo. Alemania y Suiza probable-
mente hicieron bien cuando finalmente y después de largas dudas,
acaso demasiado largas, llegaron a la conclusién de que si los cam-
bios fijos dejaron de ser controles eficaces para la expansién exce-
siva, por lo menos no permitirian que los tipos fijos les obligaran a
participar en la inflacién internacional, y por tanto adoptaron tam-
bién los cambios flexibles. No tengo modo de penetrar en las inten-
ciones del Bundesbank aleman o del Banco Nacional suizo, pero
durante mucho tiempo se guiaron por consideraciones de que era
mads importante frenar las tendencias inflacionistas en los paises
occidentales que excluir los efectos de estas politicas sobre sus pro-
pios paises. En Alemania se resignaron tal vez —acaso demasiado
tarde— al hecho de que, como los controles sobre otros habian
dejado de ser eficaces y los tipos de cambio fijos no servian ya para
su principal objetivo, les convenia adoptar tipos flotantes como pro-
teccién contra la inflacién.

En este sentido, creo que los economistas deberiamos tener
mucho mds en cuenta el significado politico de las instituciones
que ponen un freno a la politica monetaria y pueden proteger a los
gobiernos contra la presién politica, que la correccién ideal de la
politica que puede llevarse a cabo. Ellos actuardn siempre bajo pre-
siones politicas, y lo inico que podemos hacer es protegerlos de
esta presion politica del mejor modo posible.

La idea de que una subida general de los precios tal como la
hemos conocido en el mundo occidental en los tltimos afos se
debe enteramente a un aumento excesivo de la cantidad de dinero,
por lo que la responsabilidad de la misma recae totalmente sobre
el gobierno, suele hoy definirse como la postura «monetarista».
Considero que esta tesis, formulada en términos generales, es
incontrovertible, aunque también es cierto que han sido sobre todo
las actividades de los sindicatos y las actividades andlogas de otros
organismos monopolistas (como el cartel del petréleo) las que han
llevado a los gobiernos a adoptar esta politica. Pero en un sentido
mds estricto el término «monetarista» se emplea hoy frecuente-
mente para designar a los defensores de alguna forma mecanica de
la teorfa cuantitativa del valor del dinero que en mi opinién sim-
plifica excesivamente las conexiones tedricas.
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Mi principal objecién contra esta teoria es que, al igual que la
que se conoce con el nombre de «macro-teoria», dirige su atencién
s6lo a los efectos de los cambios de la cantidad de dinero sobre el
nivel general de precios y no a sus efectos sobre la estructura de los
precios relativos. Por consiguiente, tiende a desatender los que yo
considero como los efectos mds perjudiciales de la inflacién: los
errores en la direccién de los recursos que provoca y el paro que en
definitiva origina.

Sin embargo, en el orden practico, creo que esta forma simple
de la teorfa cuantitativa es una gufa bastante ttil y estoy de acuerdo
en que no debemos olvidar que las grandes inflaciones del pasado,
particularmente las de Alemania a principios de los afios 20 y al
final de los 40, las frenaron hombres que se sirvieron de esta forma
un tanto burda de la teoria cuantitativa. Pero aunque esta explica-
cién muy simplificada de los acontecimientos me parezca inade-
cuada para aclarar algunos de los efectos mds deletéreos de los
cambios en la cantidad de dinero, ya subrayé hace cuarenta y cinco
afios, cuando intenté poner remedio a estas carencias, que «una de
las cosas peores que podrian sucedernos serfa que toda la gente
dejara de nuevo de creer en las afirmaciones elementales de la teo-
ria cuantitativa»!® (representada entonces por los economistas
Irving Fisher y Gustav Cassel). Pero cabalmente esto fue lo que
ocurrié como resultado de la capacidad persuasiva de Lord Key-
nes, cuyas propuestas para combatir la depresién de los afios 30
chocaron contra las teorias tradicionales.

Los defectos de lo que se convirtié en el planteamiento tradicio-
nal de la teorfa cuantitativa ya habian sido destacados doscientos
afos antes, cuando Richard Cantillon sostuvo, contra la andloga
teorfa cuantitativa mecdnica propuesta por John Locke, que!”
«comprendia perfectamente que la abundancia de dinero lo enca-
rece todo, pero no comprendia cémo esto sucede. La gran dificul-
tad de ese analisis consiste en descubrir de qué modo y en qué

16 Prices and Production, Londres, 1931, p. 3 [ed. esp.: Precios y produccién, Ediciones
Aosta/Unién Editorial, 1996]. E. von BShm-Bawerk habla del «indestructible punto de
verdad de la teorfa cuantitativa».

17 Richard Cantillon, An Essay on the Nature of Commerce in General, ed. Henry
Higgs, Londres, 1931, parte I, capitulo 6.
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proporcién el aumento de dinero hace subir los precios de las
cosas».

Este andlisis de Cantillon (con los intentos andlogos de David
Hume) fue el primero que trat6 de describir el curso a través del cual
una inyeccién de dinero adicional altera la demanda relativa de
diversas mercancias y servicios. Este andlisis explica cémo la infla-
cién acaba originando errores en la direccién de los recursos y en
particular en el trabajo que, en los empleos a que ha sido atraido,
resulta «sobreabundante» apenas la inflacién se reduce o simple-
mente deja de aumentar. Pero esta prometedora corriente de pensa-
miento fue anegada por el torrente keynesiano que hizo retroceder
a los economistas a un estado de conocimiento que habia sido supe-
rado mucho antes, y reabri6 las puertas a errores de politica guber-
nativa de los que nuestros abuelos se habrian avergonzado.

La actual inflacién ha sido provocada deliberadamente por los
gobiernos aconsejados por los economistas. El Partido Laborista
britdnico la planeé en tal sentido ya en 1957, aunque se le fue un
poco de la mano, como sucede siempre que se comienza a jugar
con ella: en sus propuestas de un Fondo Nacional de Pensiones este
partido afronté el problema de los futuros movimientos de los pre-
cios partiendo del supuesto de que los precios se doblarian entre
1960 y 19808, lo cual en aquella época constituia ya una perspec-
tiva alarmante, pero que ahora resulta, naturalmente, muy supe-
rada. Y desde 1948 un manual de economia!’ muy influyente podia
sostener que un aumento del 5 por ciento de los precios era inocuo
(si esto hubiera sucedido, jdesde 1948 a hoy los precios habrian
aumentado en torno a cuatro veces respecto a entonces!). Lo que
estos y otros economistas no tuvieron en la debida consideracién
fue, ademds, que los objetivos que ellos proponian exigian una ace-
leracién de la inflacién y que toda aceleracion de la inflacién tarde
o temprano resulta insostenible. La inflacién a una tasa constante
no tarda en ser anticipada en las transacciones normales de los

18 National Superannuntiation. Labor’s Policy for Security in Old Age, publicado por el
Partido Laborista, Londres, 1957, pp. 104 y 109.

19 Paul A. Samuelson, Economics: an Introductory Analysis, Nueva York, 1948, p. 282:
«Si el aumento de los precios pudiera mantenerse bajo, digamos, a menos del 5 por
ciento anual, esta leve inflacién constante no tendrfa por qué preocuparnos».
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negocios, y entonces acaba simplemente perjudicando a quienes
perciben rentas fijadas por contrato, sin ningtin beneficio.

Gran parte de la confusién que reina en todo esto se debe al
constante empleo erréneo del término «inflacién». En su signifi-
cado originario y propio designa un aumento excesivo de la can-
tidad de dinero que normalmente conduce a un aumento de los
precios. Pero incluso una subida general de los precios, por ejem-
plo una subida causada por una escasez de géneros alimenticios
debida a malas cosechas, no es necesariamente inflacién. Ni tam-
poco podria llamarse inflacién en sentido propio un aumento de
los precios determinado por la escasez de petrdleo y otras fuentes
de energia, que llevaria a una reduccién dréstica del consumo, a
no ser que esta escasez se transformara en un pretexto para
aumentar ulteriormente la cantidad de dinero. Puede también
darse una notable inflacién que interfiere seriamente en el fun-
cionamiento del mercado, sin que tenga lugar un aumento de los
precios, si se impide que se produzca este efecto mediante con-
troles. Pero si hay algo peor que la inflacién abierta es lo que los
alemanes conocen como «inflacién reprimida», y los llamados
intentos de combatir la inflacién imponiendo controles de los
precios s6lo pueden empeorar las cosas, ya que este tipo de infla-
cién desorganiza toda la actividad econémica incluso mds que la
inflacién abierta. Por lo demds, no produce ningtin efecto benefi-
cioso, ni si siquiera a corto plazo (excepto para quienes reciben el
dinero adicional) y lleva directamente a una economia de direc-
cion centralizada.

Permitaseme repetir, para concluir, que la inflacién tiene desde
luego muchos otros efectos negativos, mucho més dolorosos de lo
que la mayoria de la gente que no la ha experimentado puede com-
prender; pero lo mds serio y que al mismo tiempo se comprende
menos es que, a la larga, produce inevitablemente un paro genera-
lizado. No es verdad, como en cambio han sostenido muchos eco-
nomistas, que mientras haya paro un aumento de la demanda
agregada s6lo produce ventajas y ningtin perjuicio. Esto puede ser
cierto a corto, pero no a largo plazo. La alternativa no es entre infla-
cién y paro. Se trata de algo parecido al comer demasiado y a la
indigestién: aun cuando el comer demasiado pueda ser agradable
mientras se come, invariablemente seguird la indigestion.
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v
UN MEDIO PARA ACABAR CON LA INFLACION: LA LIBRE
ELECCION DE MONEDA?20

La causa principal de nuestras actuales dificultades monetarias es,
por supuesto, el respaldo cientifico dado por Lord Keynes y sus
discipulos a la vieja supersticion de que aumentando el gasto
monetario podemos asegurar de un modo duradero la prosperi-
dad y el pleno empleo. Es una creencia contra la que economistas
anteriores a Keynes habian ya luchado con cierto éxito durante al
menos dos siglos?!, cortando la influencia que habia ejercido sobre
la mayor parte de la historia anterior. Esta historia nos presenta un
amplio panorama de inflacién, y es significativo que sélo durante
el auge de los présperos sistemas industriales modernos y la vigen-
cia del patrén oro, alo largo de un periodo de unos doscientos afios
(en Gran Bretafia, aproximadamente, de 1714 a 1914, y en Estados
Unidos entre 1749 y 1949), pudieran los precios mantenerse practi-
camente estables. En este insdlito periodo de estabilidad monetaria
el patrén oro impuso a los gobernantes una disciplina que les impi-
dié abusar de sus facultades, como han hecho en casi todas las
demds épocas, y no sélo en Occidente. Parece ser que una ley china
intent6 prohibir para siempre el papel moneda, sin conseguirlo por
supuesto, mucho antes de que los europeos lo hubiesen siquiera
inventado.

Fue John Maynard Keynes, hombre de gran inteligencia pero con
un mediano conocimiento de la teoria econémica, quien consiguié
al fin rehabilitar una opinién hasta entonces coto de ciertos lunati-
cos con quienes abiertamente simpatizaba. Mediante una serie de
nuevas teorfas, intent6 justificar aquella creencia intuitiva y a pri-
mera vista convincente, ya sostenida por muchos practicones, pero

20 Basado en una intervencion titulada «International Money» en la Geneva Gold
and Monetary Conference el 25 de septiembre de 1975 en Lausana, Suiza, y publicada
como optsculo con el titulo de Choice in currency: a way to stop inflation, por el Institute
of Economic Affairs, Londres, 1976 [trad. esp. en Inflacién o pleno empleo?, cit., pp.
75-99, y en Huerta de Soto, J., Lecturas de economia politica, vol. 1, cit., pp. 277-288.

2l Véase nota al final de este capitulo, p. 284.
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incapaz de soportar el riguroso andlisis del mecanismo de los pre-
cios: del mismo modo que no puede haber un solo precio para todos
los tipos de trabajo, no puede conseguirse igualar la oferta y la
demanda generales de trabajo actuando sobre la demanda total. El
volumen de empleo depende de la correspondencia entre oferta y
demanda en cada sector de la economia, y por tanto de la estructura
salarial y la distribucién de la demanda entre los diversos sectores.
La consecuencia es que, a largo plazo, el remedio keynesiano no
evita el paro, sino que lo agrava.

La pretensién de una eminente figura publica y brillante pole-
mista de proporcionar un medio sencillo y barato para evitar de
modo permanente los males del desempleo conquist6 a la opinién
publica y, después de su muerte, también a la profesional. Sir John
Hicks ha llegado incluso a proponer que al tercer cuarto de este
siglo, entre 1950 y 1975, se le llame la era de Keynes, como el
segundo fue la era de Hitler?2. No creo que el dafio hecho por Key-
nes sea tan grande como para justificar esa equiparacién, pero si es
cierto que, mientras sus recetas parecieron tener éxito, se convirtie-
ron en una ortodoxia a la que resultaba indtil oponerse.

Con frecuencia me he reprochado el haber abandonado la lucha
cuando ya habia dedicado tanto tiempo y energia a criticar la pri-
mera version del montaje teérico de Keynes. Sélo después de publi-
cada la segunda parte de mi critica, me dijo que habia cambiado de
opinién y no creia ya en lo dicho en su Treatise on Money de 1930
(con cierta injusticia para consigo mismo, pues sigo pensando que
el volumen II de ese tratado contiene parte de lo mejor de su obra).
En cualquier caso, me parecié entonces indtil volver a la carga, ya
que le vefa tan dispuesto a retractarse. Cuando result6 que la nueva
version de sus viejas opiniones —la Teoria General de 1936— con-
quisté a la mayoria de los profesionales, y cuando incluso algunos
de los colegas mads respetados por mi acabaron por apoyar el
acuerdo keynesiano de Bretton Woods, me retiré casi totalmente
del debate, dado que proclamar mi desacuerdo con el clima de
unanimidad impuesto por la falange ortodoxa sélo hubiera ser-
vido para que no se me escuchase en otras cuestiones mds intere-
santes para mi en aquel momento. (Creo, no obstante, que en lo que

22 John Hicks, The Crisis in Keynesian Economics, Oxford, 1974, p. 1.
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hace a algunos de los mejores economistas britdnicos, su apoyo a
Bretton Woods se debié mds a un malentendido patriotismo —la
esperanza de que lo acordado beneficiaria a Gran Bretafia en sus
dificultades postbélicas— que a la creencia de que iba a proporcio-
nar un orden monetario internacional viable.)

2

Escribia yo hace treinta y seis afios (1939) acerca del punto crucial
que nos ocupa: «Nadie ha negado que se pueda aumentar la ocu-
pacién rdpidamente y conseguir una situacién de «pleno empleo»
en un plazo muy breve mediante la expansién monetaria, y menos
aun aquellos economistas en cuyo pensamiento ha influido la
experiencia de una gran inflacién. Lo que si se ha dicho es que el
tipo de pleno empleo asi conseguido es intrinsecamente inesta-
ble, y que crear ocupacién por ese sistema supone perpetuar los
altibajos de prosperidad y crisis. Puede haber situaciones deses-
peradas en las que resulte necesario aumentar el empleo a toda
costa, aun cuando sélo sea por un corto periodo. Trances como el
que el doctor Briining hubo de afrontar en Alemania en 1932 jus-
tifican medios desesperados. Pero el economista debe dejar bien
sentado que buscar el mdximo de empleo obtenible a corto plazo
mediante la politica monetaria no es sino el arbitraje del desespe-
rado que nada tiene que perder y sélo pretende conseguir un res-
piro»?.

A esto me gustaria afiadir, como réplica a la constante y delibe-
rada distorsion de mis opiniones por los politicos, a quienes les
place pintarme como una especie de duende cuya influencia hace
peligrosos a los partidos conservadores, lo que tan a menudo
repito, y expuse hace nueve meses en Estocolmo, en mi discurso
del Premio Nobel, con las siguientes palabras: «Lo cierto es que,
debido a un erréneo punto de vista teérico, nos encontramos en
una precaria situacién en la que no podemos impedir la reapari-
cién de un paro considerable; y ello no porque, como algunos
erréneamente interpretan mi posicién, dicho paro sea causado

23 F.A. Hayek, Profits, Interest and Investment, Londres, 1939, p. 63n.
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deliberadamente como medio para combatir la inflacién, sino por-
que surge necesariamente como consecuencia lamentable, pero
inevitable, de la errénea politica seguida, tan pronto como la infla-
cién deje de acelerarse»?.

La llamada politica de «pleno empleo» genera paro mediante
un proceso complejo. Esencialmente, opera a través de cambios
temporales en la distribucién de la demanda que desvian tanto a
los trabajadores en paro como a los ya empleados hacia puestos
que desaparecerdn al detenerse la inflacién. En las crisis recurren-
tes de los afios anteriores a la Primera Guerra Mundial, la expan-
sién del crédito durante el boom servia en gran parte para financiar
inversién industrial, y el hiperdesarrollo y subsiguiente desem-
pleo tenia lugar sobre todo en las industrias que producian bienes
de capital. Pero en la inflacién provocada de las dltimas décadas
las cosas han sido mds complejas.

De los efectos de una inflacién grave es buen ejemplo un
recuerdo de los primeros afios veinte que muchos de mis contem-
pordneos vieneses pueden confirmar: los famosos cafés de Viena
fueron expulsados de las mejores esquinas de la ciudad por nue-
vas sucursales bancarias, y volvieron a ellas tras la «estabiliza-
ci6én», cuando los bancos se habian reducido o estaban en quiebra
y millones de sus empleados habian ido a engrosar las legiones de
parados.

Las teorias en que se apoyaba la politica de pleno empleo han
quedado totalmente desacreditadas tras la experiencia de los lti-
mos afios. Como consecuencia, los economistas empiezan también
a descubrir sus graves defectos intelectuales, que deberian haber
visto desde el primer momento. No obstante, me temo que esas
teorias van a darnos atin muchos quebraderos de cabeza, pues nos
han legado toda una «generacién perdida» de economistas que no
han aprendido otra cosa. Uno de nuestros principales problemas
serd el de proteger nuestra moneda contra esos teorizantes, pues
no van a dejar de ofrecer sus remedios de curandero, amparados
en la popularidad que les da su eficiencia a corto plazo. No serd
fécil reducir a los ciegos doctrinarios que han estado siempre con-
vencidos de tener la llave de nuestra salvacion.

2 F.A. Hayek, «La pretension del conocimiento», en este volumen, pp. 48.



408 FRIEDRICH A. HAYEK

Por consiguiente, aunque la rdpida pérdida de respetabilidad
intelectual de la doctrina keynesiana resulte ya innegable, todavia
constituye una grave amenaza contra las posibilidades de seguir
una politica monetaria sensata. Las gentes no se han dado todavia
plena cuenta del dafio irreparable que ha causado, especialmente
en Gran Bretafia, su pais de origen. El clima de seriedad y respeto
que un dia aureol la politica financiera britanica ha desparecido
totalmente. De modelo a imitar, Gran Bretafia ha descendido en
pocos afios a ejemplo disuasor para el resto del mundo. Un curioso
incidente vino a ponerme no hace mucho ante los ojos esta deca-
dencia: encontré en un cajén de mi mesa un penique britdnico
fechado en 1863 que hace unos afios, es decir, cuando llevaba exac-
tamente cien en circulacién, me habia dado como vuelta un cobra-
dor de autobus londinense y habia yo llevado a Alemania para
mostrar a mis alumnos lo que significaba la verdadera estabilidad
monetaria. Creo que la cosa les impresioné bastante. Pero se rei-
rian de mf{ si hoy pretendiese mencionar a Gran Bretafia para ese
mismo ejemplo.

3

Al cabo de menos de treinta afios de la nacionalizacién del Banco
de Inglaterra, el poder adquisitivo de la libra esterlina se habria
reducido a menos de una cuarta parte del que tenfa en aquella
fecha. Es algo que cualquier persona avisada hubiese podido pre-
ver, pues el control gubernamental de la cantidad de moneda ha
resultado en todas partes fatal. No dudo de que una autoridad
monetaria nacional o internacional, muy inteligente y dotada de
plena independencia, puede funcionar mejor que el patrén oro o
cualquier otra especie de sistema automatico. Pero no veo la menor
esperanza de que un gobierno, o cualquier otra institucién sujeta a
presiones politicas, sea capaz de obrar de esa manera.

Nunca tuve muchas ilusiones a este respecto, pero he de confe-
sar que en el curso de una larga vida mi opinién de los gobiernos
no ha hecho sino empeorar: cuanta mds iniciativa e inteligencia tra-
tan de desplegar (a diferencia de las que se limitan a seguir las nor-
mas vigentes), mds dafio parecen hacer, porque cuando se les sabe
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dispuestos a tomar iniciativas en vez de limitarse a mantener un
orden espontdneo que se corrige a s mismo, es cuando menos pue-
den evitar servir a intereses parciales. Y las demandas de los gru-
pos organizados son casi siempre nocivas, salvo cuando protestan
de las restricciones que se les imponen en beneficio de los intereses
de otros grupos. No me tranquiliza el que, al menos en ciertos pai-
ses, los funcionarios sean en su mayoria hombres inteligentes, de
buena voluntad y honrados. Lo importante es que si un gobierno
quiere seguir siéndolo en el sistema politico imperante, no tiene
otra opcién que la de obrar al dictado de ciertos grupos, y una de
sus exigencias mds acuciantes es siempre la de recaudar mds para
gastar mds. Por dafiina que la inflacién resulte en general, hay siem-
pre sectores importantes, incluidos algunos cuyo apoyo tiene gran
importancia para los gobiernos inclinados al colectivismo, que a
corto plazo ganan mucho con ella, aunque sélo sea porque logran
conjurar durante algtn tiempo una pérdida de ingresos a la que,
por atribuirle cardcter temporal, creen posible capear por ese medio.

La exigencia de dinero mds abundante y barato es una fuerza
politica omnipresente a la que las autoridades monetarias nunca
han conseguido oponerse, a menos de poder presentar de modo
convincente un obstdculo que haga imposible ceder a esas deman-
das. Y esa fuerza se hace todavia mds irresistible cuando los intere-
sados pueden apelar a una cada vez mds irreconocible imagen de
San Maynard. Nada hay tan urgente como levantar nuevas defen-
sas contra las arremetidas de las formas populares del keynesia-
nismo; es decir reemplazar o restaurar aquellas restricciones que,
bajo la influencia de sus teorias, han sido sistemdticamente des-
manteladas. La principal funcién del patrén oro, del equilibrio
presupuestario, de la necesidad de disminuir la circulacién fidu-
ciaria en los paises deficitarios y de la limitacién de la oferta de
«liquidez internacional» fue impedir a las autoridades monetarias
capitular ante quienes exigian mayor abundancia de dinero. Y ésa
y no otra fue la razén de que tales salvaguardias, que habian per-
mitido a los gobiernos representativos hacer frente a las exigencias
de poderosos grupos de presion, fuesen eliminadas a instigaciéon
de economistas convencidos de que, una vez libres los gobiernos
de los grilletes de unas normas mecdnicas, podrian obrar sabia-
mente en beneficio general.
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No creo que el remedio para nuestra situacién sea un nuevo
orden monetario internacional, ya se trate de una nueva autoridad
o institucién, ya de un acuerdo para adoptar un cierto mecanismo
o sistema, como el cldsico patrén oro. Estoy convencido de que
cualquier intento de restablecer en esta coyuntura el patrén oro
mediante un acuerdo internacional no tardaria en fracasar y sélo
serviria para contribuir al descrédito de ese ideal. Sin la conviccién
publica de que ciertas medidas de momento penosas son a veces
necesarias para conservar una estabilidad razonable, no podemos
esperar que una autoridad con facultades para decidir la cantidad
de moneda en circulacién resista mucho tiempo las presiones en
favor del dinero barato ni la seduccién que ese recurso ejerce.

Al politico guiado por la médxima keynesiana —ligeramente
modificada— de que a la larga todos perderemos el cargo no le
preocupa si su eficaz remedio para el desempleo va a producir un
paro atiin mayor en el futuro, pues la culpa no recaerd sobre quie-
nes crearon la inflacién, sino sobre quienes la detengan. No pudo
inventarse peor cepo para un sistema democrético, en el que el
gobierno ha de actuar de acuerdo con lo que el pueblo cree mejor.
Por eso nuestra tnica esperanza de una moneda estable es hoy la
de encontrar el modo de protegerla de la politica.

Con la tnica excepcién del periodo de doscientos afios en que
estuvo vigente el patrén oro, practicamente todos los gobiernos de
la historia han aprovechado su privilegio de emitir moneda para
defraudar y robar al pueblo. La esperanza de que los gobiernos se
hagan mds dignos de confianza mientras ese pueblo no tenga otra
opcién que la de utilizar el dinero que los politicos le proporcionan
es hoy menor que nunca. Al tipo de gobierno hoy imperante,
guiado por la opinién de la mayoria, pero expuesto en la practica a
que cualquier grupo importante le cree una «necesidad politica»
amenazdndole con retirarle los votos que le dan ese apoyo mayori-
tario, no es posible confiarle instrumentos peligrosos. Por fortuna,
atn no hemos de temer, espero, que los gobiernos empiecen una
guerra por complacer a un sector indispensable de sus partidarios,
pero la moneda es un arma demasiado peligrosa para dejarla al
arbitrio de los politicos y, segin parece, de los economistas.

Lo que resulta tan peligroso y exige acabar con ello no es el
derecho del gobierno a emitir moneda, sino su facultad exclusiva de
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hacerlo y su poder para obligar al publico a utilizarla y aceptarla a
un precio determinado. Este monopolio oficial no se debe, como
tampoco el del correo, al beneficio que pueda reportar al ptblico,
sino al deseo de ampliar las facultades coercitivas del gobierno, y
dudo que alguna vez haya hecho algtin bien salvo a los gobernan-
tes y sus protegidos. La historia entera contradice la idea de que los
gobiernos nos hayan proporcionado una moneda més de fiar que
la que hubiésemos tenido sin su celosa defensa del privilegio de
emision.

4

(Por qué no dejar al ptiblico elegir libremente la moneda que quiere
utilizar? Las personas deben tener derecho a decidir si quieren
comprar o vender en francos, libras, délares, marcos alemanes u
onzas de oro. No tengo objecion que hacer a la emisién de moneda
por los gobiernos, pero creo que su derecho al monopolio en esta
materia y su facultad para limitar la moneda en que los contratos
pueden ser convenidos dentro de su territorio o para decidir los
tipos a que las monedas pueden ser cambiadas son gravemente
nocivos.

Parece que lo mejor que podriamos desear en este momento es
que los gobiernos, por ejemplo todos los miembros de la Comuni-
dad Econémica Europea, y, mejor atin, todos los de la Comunidad
Atlantica, se comprometiesen a no poner restricciones a la libre
utilizacién en sus respectivos territorios de las monedas de los
demds, incluida su compra y venta al precio acordado por las par-
tes y su uso como unidades contables. Este, y no una utépica Uni-
dad Monetaria Europea, me parece hoy el acuerdo posible y
deseable al que debemos aspirar. Para llevar a la practica tal plan
serfa importante, por razones que mds adelante diré, disponer
también que los bancos de cada pais pudiesen establecer libre-
mente sucursales en cualquiera de los demads.

Esta sugerencia puede, en un principio, parecer absurda a los
imbuidos del concepto de una «moneda de curso legal». ;jAcaso no
es imprescindible que la ley designe un determinado tipo de
moneda como la legitima? La verdad es que esto sélo es cierto en la
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medida en que, si el gobierno emite moneda, debe también decir lo
que hay que aceptar para el pago de las deudas contraidas en esa
moneda. También debe decidir c6mo han de ser saldadas ciertas
obligaciones legales no contractuales, como los impuestos o los
dafios y perjuicios. Pero no hay razén para que la gente no sea libre
de concertar contratos, incluidas las compras y ventas ordinarias,
en la clase de moneda que prefiera, o para que se la obligue a ven-
der a cambio de una determinada clase de moneda.

No habria remedio mds eficaz contra los abusos monetarios del
gobierno que el de la libertad del publico para rechazar la moneda
que no le ofrezca confianza y preferir aquella en que la tenga. Tam-
poco podria haber nada que indujese tanto a los gobiernos a velar
por la estabilidad de su moneda como el saber que, mientras con-
servasen la oferta de ese medio de cambio por debajo de la
demanda, ésta tenderia a aumentar. Privemos, pues, a los gobier-
nos (o a sus autoridades monetarias) de toda facultad para proteger
su moneda de la competencia: cuando no puedan seguir ocultando
que su moneda se degrada, tendrdn que restringir la emisién.

La primera reaccién de muchos lectores serd preguntar si el
efecto de ese sistema no seria, de acuerdo con la vieja norma, que
la moneda mala expulsase a la buena. Pero esto supone una mala
interpretacion de la llamada Ley de Gresham. Se trata de una de
las mds viejas intuiciones en cuanto al mecanismo de la moneda;
tan vieja que, hace 2400 afios, Aristéfanes pudo decir en una de sus
comedias que con los politicos ocurria lo mismo que con las mone-
das, que los malos echan a los buenos?. Pero la verdad, que al
parecer atn no ha llegado a comprenderse, es que la Ley de Gres-
ham sélo rige si ambas clases de moneda han de ser aceptadas a un
tipo de cambio prescrito, pero sucedera lo contrario si el ptblico
tiene libertad para intercambiarlas en la proporcién que le parezca.

25 Aristofanes, Las Ranas, 891-8: «A menudo me ha parecido que nuestra ciudad se
comporta con los buenos y los malos ciudadanos del mismo modo que con la moneda
antigua y las nuevas piezas de oro. En efecto, de la antigua —que no estd falsificada y
que es ciertamente la mds bella de las nuestras, la tinica bien acufiada y apreciada en
todas partes, entre griegos y barbaros— no nos servimos en absoluto, sino sélo de
estas malas piezas de cobre, acufiadas ayer y anteayer con pésimo cufio.» Por el mismo
tiempo, el filésofo Didgenes llamaba a la moneda «el juego de dados de los legislado-
res».
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Asi pudo observarse muchas veces durante las grandes inflacio-
nes, cuando ni la amenaza de las mds severas penas conseguia evi-
tar que la gente utilizase cualquier moneda —incluso mercancias,
como cigarrillos y botellas de cofiac— antes que la del gobierno, lo
que claramente significa que la moneda buena expulsa a la mala.

Bastard convertirlo en legal para que la gente se apresure a
rechazar el uso de la divisa nacional cuando se deprecie de modo
perceptible para hacer sus tratos en una moneda en la que confie.
A los empresarios, en particular, les interesard ofrecer en los con-
venios colectivos unos salarios, no calculados sobre la futura alza
de precios, sino expresados en una moneda digna de confianza y
que pueda ser base de un cédlculo racional. Esto privaria al gobierno
de la facultad de contrarrestar los excesivos aumentos salariales y
el paro consiguiente mediante la depreciacién de la moneda. Evita-
ria también que los empresarios concediesen esos aumentos con la
esperanza de que la autoridad monetaria no les dejaria en la esta-
cada si prometian mds de lo que podian pagar.

No hay motivo para preocuparse por los efectos de ese acuerdo
sobre el hombre de la calle, que no sabe ni cémo manejar ni cémo
procurarse monedas que no le son familiares. Tan pronto como los
comerciantes supiesen que podian cambiarlas al momento, al curso
corriente, en su divisa preferida, estarian mds que dispuestos a ven-
der sus articulos en cualquier clase de moneda. En cambio, las
malas précticas del gobierno se harian patentes mucho antes si los
precios sélo subian en la moneda emitida por €l, y el ptiblico apren-
deria pronto a hacerle responsable del valor de la moneda que de él
recibfa. No tardarfan en utilizarse en todas partes calculadoras
electrénicas, que en pocos segundos darian el equivalente de cual-
quier precio en cualquier moneda al tipo de cambio vigente. Pero a
menos que el gobierno nacional desbaratase totalmente la moneda
por él emitida, probablemente se continuaria utilizando en las ope-
raciones diarias al contado. Lo mds afectado serfa no tanto el uso de
la moneda en los pagos corrientes como la inclinacién a disponer de

2 Durante la inflacién que siguié en Alemania a la Primera Guerra Mundial,
cuando la gente comenzé a utilizar délares y otras monedas sélidas en lugar de los
marcos, un financiero holandés (creo recordar que fue Vissering) afirmé que la Ley de
Gresham era falsa y la verdad todo lo contrario.
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diferentes clases de moneda. En todos los negocios y transacciones
de capital habria una tendencia a cambiar rdpidamente a un patrén
de mds confianza (y a basar en él los calculos y la contabilidad) que
mantendria la politica monetaria nacional en la buena senda.

5

El resultado més probable es que las monedas de aquellos paises
en cuya politica monetaria se confiase tenderian a ir desplazando
a las de los otros. La fama de seriedad financiera se convertiria en
un capital celosamente custodiado por los emisores de moneda,
seguros de que la mas ligera desviacién del camino honrado redu-
cirfa la demanda de su producto.

No creo que haya razén para temer que de esa competencia por
la mayor aceptacién de cada simbolo monetario surja una tenden-
cia a la deflacién o un aumento en el valor de la moneda. La gente
seria tan reacia a pedir créditos o contraer deudas en una moneda
que se creyese iba a aumentar de valor como a prestar en otra ame-
nazada de depreciacién. La utilidad milita decididamente en favor
de una moneda capaz de mantener su valor con minimas oscilacio-
nes. Si cada gobierno o emisor de moneda hubiera de competir con
los demds para convencer al ptblico de ahorrar la que él emite y
concertar en ella sus contratos a largo plazo, tendria que ofrecer
confianza en su estabilidad a largo plazo.

De lo que no estoy seguro es de si en esa pugna por la confianza
prevaleceria alguna de las monedas emitidas por los gobiernos o la
preferencia irfa claramente a unidades como las onzas de oro. No
parece improbable que, si a la gente se le diese completa libertad
para decidir qué utilizar como patrén y medio general de cambio,
el oro acabase por reafirmar su caracter de «recompensa universal
en todos los paises, culturas y épocas», como lo ha llamado recien-
temente Jacob Bronowski en su brillante obra The Ascent of Man®’'y,
en cualquier caso, se trata de una posibilidad menos remota que la
de lograr eso mismo mediante un intento organizado para restau-
rar el patrén oro.

27 Bronowski, J., The Ascent of Man, BBC Publications, Londres, 1973.
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La razén de que, para ser plenamente efectivo, el mercado libre
internacional de divisas deba extenderse a los servicios de la banca
es, por supuesto, que los depdsitos bancarios en cuentas corrientes
representan hoy con mucho la parte mds considerable del capital
liquido de la mayoria de la gente. Ya durante los tltimos cien afios
de vigencia del patrén oro esta circunstancia le hizo cada vez mds
dificil funcionar como divisa plenamente internacional, porque su
entrada o salida de un pais exigia una expansién o contraccién
proporcionales de la mucho mds amplia superestructura del cré-
dito nacional, cuyo efecto recae indistintamente sobre toda la eco-
nomia en vez de aumentar o disminuir exclusivamente la demanda
de aquellas mercancias necesarias para restablecer el equilibrio
entre importaciones y exportaciones. Con un verdadero sistema
bancario internacional, la moneda podria ser transferida directa-
mente sin provocar ese nocivo proceso de contracciones o expan-
siones secundarias de la estructura crediticia.

Probablemente impondria también una severa disciplina a los
gobiernos cuando sintiesen inmediatamente los efectos de su poli-
tica sobre el atractivo de la inversién en su pais. Acabo de leer en
un panfleto whig inglés de hace mds de 250 afios: «;Quién abriria
un banco en un pafs arbitrario o dejaria su dinero alli?»?*®. Diré de
pasada que el panfleto nos cuenta que otro medio siglo antes un
gran banquero francés, Jean Baptiste Tavernier, invirti6 toda la
riqueza amasada en sus largas correrias por el mundo en lo que los
autores llaman «las peladas pefias de Suiza»; y cuando Luis XIV le
pregunté el motivo, tuvo el valor de decirle que «porque queria
tener algo que pudiese llamar suyo». Al parecer, Suiza puso los
cimientos de su prosperidad antes de lo que suele creerse.

Si prefiero la liberacién total del intercambio monetario a cual-
quier especie de unién monetaria es también porque ésta exigiria
una autoridad monetaria internacional que no me parece viable ni
siquiera deseable, y que seria apenas mds de fiar que una autoridad
nacional. Creo que se estd bastante de cuerdo sobre la extendida
resistencia a conferir poderes soberanos, o al menos facultades

28 Gordon, Th., y Trenchard, J., The Cato Letters, cartas de 12 de mayo de 1722y 3
de febrero de 1721, respectivamente, publicadas en ediciones reunidas en Londres a
partir de 1724.
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dispositivas, a cualquier autoridad internacional. Lo que necesita-
mos no son autoridades internacionales investidas de funciones
ejecutivas, sino simplemente instituciones internacionales (o,
mejor, tratados internacionales debidamente respaldados) que pue-
dan prohibir a los gobiernos ciertos actos lesivos para terceros. La
efectiva prohibicién de toda restriccién sobre las transacciones en
(v la posesion de) diferentes clases de moneda (o de créditos en
ellas) haria al fin posible que la ausencia de aranceles y otros obsté-
culos para el movimiento de mercancias y personas garantizase
una auténtica zona de libre cambio o mercado comtn, y contribui-
ria mds que cualquier otra cosa a engendrar confianza en los paises
en ello comprometidos. Es urgente contrarrestar aquel naciona-
lismo monetario que critiqué por vez primera hace casi cuarenta
afios?, y que se ha vuelto mds peligroso porque, a consecuencia de
la afinidad entre ambas ideas, estd convirtiéndose en socialismo
monetario. Espero que la total libertad para utilizar la moneda que
uno prefiera no tarde en ser considerada rasgo esencial de todo
pais libre®.

Podriais pensar que mi propuesta equivale nada menos que a la
abolicién de la politica monetaria, y no irfais muy descaminados.
Como en otros contextos, he llegado aqui a la conclusién de que lo
mejor que el Estado puede hacer con respecto a la moneda es pro-
porcionar un marco de normas legales dentro del cual el ptblico
pueda desarrollar las instituciones monetarias que mads le con-
venga. Creo que con soélo evitar que los gobiernos pusieran sus
manos en la moneda hariamos por ella mds de lo que ha hecho nin-
gun gobernante. Y la empresa privada lo habria hecho probable-
mente mucho mejor que todos ellos.

2 Monetary Nationalism and International Stability, 1937 [trad. esp. de José A. de
Aguirre, El nacionalismo monetario y la estabilidad internacional, Ediciones Aosta/Unién
Editorial, 1996; ahora en F.A. Hayek, Ensayos de teoria monetaria, II, vol. VI de Obras
Compretas de F.A. Hayek, Uni6n Editorial, 2001].

30 A primera vista parecerd que esta sugerencia choca con mi reiterada defensa de
los tipos de cambio fijos dentro del actual sistema, pero no hay tal. Los tipos de cambio
fijos me parecen necesarios mientras los gobiernos nacionales tengan el monopolio de
la emisién de moneda en su territorio, a fin de someterlos a una imprescindible disci-
plina; pero, naturalmente, pierden su papel cuando esa disciplina es sustituida por la
de la competencia con los emisores de otras monedas que también circulan en sus
territorios.
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UN COMENTARIO SOBRE KEYNES, BEVERIDGE
Y LA ECONOMIA KEYNESIANA

Lord Keynes me ha parecido siempre una especie de nuevo John
Law. Como él, Keynes fue un genio financiero que hizo auténticas
contribuciones a la teoria monetaria. (Aparte de un interesante y
original tratamiento de los factores que determinan el valor de la
moneda, Law dio la primera explicacion satisfactoria del desarro-
llo cumulativo de la aceptabilidad una vez que una mercancia es
ampliamente utilizada como medio de cambio). Pero Keynes nunca
pudo librarse de la falsa creencia popular de que, segtin decia Law,
«como la mayor cantidad de moneda dard trabajo a los ociosos y
hard posible que quienes ya trabajan ganen mads, la produccién
aumentard y prosperard la industria»3.

Contra este género de ideas emprendieron Richard Cantillon y
David Hume el desarrollo de la moderna teoria monetaria. Hume,
sobre todo, puso el dedo en la llaga al decir que, en el proceso infla-
cionario, «es sélo en ese intervalo o situacion intermedia entre la
entrada de dinero y la subida de los precios cuando el aumento en
la cantidad de oro y plata resulta beneficioso para la industria»32.
Su tarea fue la misma que tendremos que volver a emprender tras
la inundacién keynesiana.

No obstante, seria injusto cargar a Lord Keynes con toda la
culpa de lo ocurrido después de su muerte. Estoy seguro de que,
dijera lo que dijese, habria sido figura destacada en la lucha contra
la actual inflacién. Lo sucedido después, al menos en Gran Bre-
tafia, fue debido en gran parte a la versiéon del keynesianismo
publicada con el nombre de Lord Beveridge de la que (pues era
totalmente profano en la materia) son responsables sus asesores
econdmicos.

Puesto que se me ha reprochado atribuir a Lord Keynes en una
primera versién de este ensayo un conocimiento limitado de la

31 John Law, Money and Trade Considered with a Proposal for Supplying the Nations
with Money (1705), en A Collection of Scarce and Valuable Tracts, Somers Collection, vol.
XIII, Londres, 1815, p. 821.

%2 David Hume, «<On Money», Essays, III, ed. T.H. Green and T.H. Grose, Londres,
1875.
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teoria econémica, trataré de ser mds preciso. Creo que lo precario
de sus ideas sobre, por ejemplo, la teoria del comercio internacio-
nal o la del capital ha sido sefialado muchas veces. Sus lagunas en
la teoria monetaria a la que me referia no se referian en absoluto a
su escasa familiaridad con la discusién sobre la relaciéon entre
dinero e interés suscitada entre estudiosos suecos y austriacos
(esto habria podido decirse, hasta los afios 30, de la mayoria de los
economistas ingleses y estadounidenses), aunque fuera una lds-
tima que las principales obras de Wicksell y Mises en este campo
fueran recensionadas en el Economic Journal por Pigou y Keynes,
que no conocian el alemédn lo suficiente para poder seguir la argu-
mentacion. Lo que tenfa en mente eran las desconcertantes lagu-
nas que Keynes demostré en su conocimiento de la teoria (y de la
historia) econémica inglesa del siglo XIX. Tuve que recordarle tanto
el pasaje de Ricardo citado méds arriba (p. 250), pasaje que le habria
ayudado, si le hubiera conocido, a ganar la batalla contra la vuelta
del oro segtin la vieja paridad, como la declaracién con que Stuart
Mill afirmaba haber considerado en su juventud «el pleno empleo
con salarios altos» como el objetivo principal de la politica econé-
mica (véase supra, p. 259). A parte el Bullion Report y los ensayos de
Ricardo que siguieron, Keynes ignoraba completamente, a lo que
entiendo, las amplias discusiones que tuvieron lugar en aquel
periodo, en particular de la gran obra de Henry Thornton, como
también de las decisivas contribuciones aportadas mds tarde por
estudiosos ingleses como W. N. Senior y J. E. Cairnes a la teoria del
valor del dinero. No creo que jamds hubiera oido hablar de la larga
serie de estudiosos inflacionistas ingleses del siglo pasado que
habrian podido inspirarle, 0 mds probablemente le habrian disua-
dido: creo que no habria tardado en descubrir en sus escritos la
evidente falacia de considerar que el empleo es una simple funcién
de la demanda agregada, y no habria gastado sus energfas para
explicar con tanta sutileza el mecanismo a través del cual los cam-
bio en la cantidad de dinero influyen en la demanda agregada.
Espero que alguien escriba un dia una historia de la inflacién
desde John Law a John Keynes. Se demostraria cémo la aceptacion
acritica de la conviccién de una relacién tan simple entre demanda
agregada y empleo ha causado muchas veces en los tiltimos 150 afios
un gran derroche de esfuerzos por parte de ingeniosos intelectuales.



