El déficit presupuestario,
la inflacién y Mr. Kalecki

Por GERMAN BERNACER

El Instituto de Estadistica anejo a la Universidad de
Oxford acaba de recopilar, bajo el epigrafe general de Es-
tudios sobre Economia de guerra (1), una coleccion de tra-
bajos aparecidos antes en el Boletin del Instituto y en otros
periddicos cientificos, debidcs a la pluma de sus colabora-
dores, Abarca el libro muy diverso material, hasta ahora dis-
perso, referente a las experiencias econdmicas habidas du-
rante ¢l periodo bélico y algunas de las cuales influiran, acer-
tada o erréneamente, la politica economica pesterior. Tan
variadc material, interpretado por observadores diversos, es
imposible de reducir a sintesis; hoy quiero limitarme a co-
mentar las opiniones expuestas en diversos articulos com-
prendidos en el volumen, por el economista inglés, de apellido
polacc, Mr. Kalecki, conocido por sus interpretaciones mate-
maticas de la teoria keynesiana. La doctrina a que aludo se
halla contenida principalmente en el articulo titulado “; Qué
es la inflacion?” (2), en el cual, al discutir las diversas in-

(1) “Studies in War Economics”, Oxford, 1947. Basil Blackwell.
(2) E1 articulo apareci6 en The Bullelin of the Institute of Sta-

tistics en junio 7 de 1941. Véase también “Inflacién Salarios y Ra-

cionamien'o”, publicado primero en The Banker, octubre de 1941,




terpretaciones que se han dado de este concepto tan usado y
tan poco claro, establece afirmaciones hasta tal punto discu-
tibles y a la vez de tanta trascendencia que me parece nece-
sario salirles al paso.

DEFICIT E INFLACION.

Comienza el doctor Kalecki por rechazar la opinion que
identifica 1a inflacién con el déficit presupuestario del Estado,
tesis que ciertamente conduce, también en mi entender, a
un concepto demasiado angosto de ese fendomeno eccnomi-
co, del que a lo sumo el déficit puede ser causa y-no unica.
No es el déficit estatal, sino el social, el que provocaria en
todo caso la inflacion; en la colectividad nacional el Estado
no es, después de todo, mas que una de las haciendas que
integran su economia, la de¢ méas volumen sin duda dado el
gran desarrollo que ha ido tomando, a veces abusivo, pero
su déficit sblo es una parte, aunque importante, del déficit
nacional, que incluso puede verse compensado por el supe-
ravit del conjunto de las economias privadas de los ciuda-
danos, y entonces no determinaria inflacion.

No es ésta la explicacion que da el senor Kalecki y que
pugnaria con ciertos conceptos generales que, dentro de la
escuela a que pertenece el distinguido economista polonés,
tienen el cardcter de un dogma. Su explicacién, que eviden:
cia. su formacién keynesiana, es que e] déficit publico se
transformard o no en inflacién segiin que se carezca o no

de factores productivos dispcnibles para incrementar la pro-
duccion.

La disparidad de esas dos razones podria ser mis bien
una cuestién de forma, que una leal discusién condujese a
conformidad sustancial, pero donde no cabe ya transaccion
es en la afirmacién que sienta &l sefior Kalecki cuando, al
discutir el criterio de quienes intentan definir la inflacidn



por el excedente del déficit presupuestario sobre el ahorro
disponible (lo que viene a ser una variante mas concreta de
la opini6n anterior, ya que el superavit de las haciendas no
piblicas se sintetiza y materializa en un cierto ahorro dis-
ponible), dice: “Un déficit presupuestario crea de un modo
automatico precisamente el ahorro necesario para financiarlo,
asi es que existe una dificultad fundamental para admitir tal
explicacién.” He aqui una opinién que me parece en extremo
peligrosa si por desventura viniese a penetrar en la mente
de los hacendistas, siempre inclinados a buscar soluciones
de facilidad en su labor verdaderamente ardua de encontrar
medios hébiles para financiar los crecientes gastog publices,

Lia demostracion que de su tesis da el economista que nos
ocupa es ésta: “Si, por ejemplo, los gastos publicos aumens-
tan en la cantidad d, sin que se provean los correspondien~
tes ingresos tributarios, mientras el consumo privado au-
menta en ¢, y la colocacién privada de ahorros (esto es, el
aumento o disminucién en capital fijo o circulante, en exis-
tencias de almacén o en acervos de oro o de habéres extran-
jeros) permanece constante, el valor total de la produccién
corriente v por lo tanto los ingresos corrientes aumentan
en d + ¢. Como el consumo privado ha aumentado en ¢ 80-
lamente, el excedente de los ingresos sobre los gastos pri-
vados, es decir, el ahorro, ha aumentado precisamente en el
importe del déficit realizado.” Asi, sencillamente,

Veamos qué valor se puede atribuir a este razonamiento
al parecer tanh concluyente, y para ello vamos a vestir esas
ces y des tan poco expresivas con algunas cifrag de aritmé- .
tica vulgar. Sea un pals cuya renta privada normal ascienda
a 50.000 millones y a 10.000 millones les ingresos y gastos
de sus presupuestos publicos, y supongamos que de un afo
para el siguiente decide su ministro de Hacienda aumentar
los gastos en 500 millones sin reforzar los ingresos. Para
dar también una significacién numérica a la ¢ de Kalecki
admitiremos que el gasto de los consumidores ge eleva en



1.000 millones (3). Establezcamos con tales datos el balance:

Afio xr Afiox 41
Presupuestos piblicos (gastos) ............... 10.000 10.500
Gastos de los consumidores......... ......... . 30.000 31.000
Inversién capitalista maaseeEaem s e saain gt nns 20.000 20.000

— e — - —_——_ - m— — - —

Aqui suceden algunas cosas inexplicables. El gasto de
los consumidores se eleva en 1.000 millones, que es la cifra
que hemos atribuido a la ¢ de Mr. Kalecki. ;De dénde salen
esos millones? De que e] sefior ministro de Finanzas Publi-
cas haya decidido presentar un presupuesto con déficit pa-
réceé que no, y si es que si, que nos lo expliquen, Ha de resul-
tar al parecer de que haya un incremento en el valor de la
produccién, y no simplemente en su valor nominal por un
aumento de precios, porque esto seria colocar e] efecto de-
lante de la supuesta causa. El aumento de la renta nacional
ha de ser en todo caso el resultado de la inversién de los
1.500 millones de mayor gasto. Ademas, ,como se puede
admitir que haya un aumento de produccién, ni real ni no-
minal, que incremente las rentas sin una mayor inversion
por 10 menos en capital circulante (working capital), va que
sin ello no podrian financiarse los pagos de salarios y ma-
terias primas que exige ese aumento de produccion y renta
corriente que admite Mr. Kalecki?

Cabria pensar que ese aumento de gasto realizado por

(3) EKalecki, siguiendo en esto la imprecision de su maestro habla
Indistintamente de gasto de 108 consumidores y de consumo, lo cual,
cuando se estd especulando precisamente sobre las variaciones de los
precics, no es indiferente en modo alguno: ol considerar ¢l consumo
real o el gasto de consumo nog lleva a consecuencias numéricas com-
pletamente distintas desde ¢l punto de vis a del ahorro que se prede
formar, Pero parece que Mr. Kalecki quiere referirse al gasto, vy asi
lo admitiremos, aun cuando él diga consumo a veces,




los consumidores proviniese de rentag anteriores todavia no
gastadas, pero de esto no habla Mr. Kalecki y yo dudo que
pueda ser esa la explicacién que él diese, pues dentro de la
doctrina keynesiana que este autor profesa, se supone la
identidad constante entre renta por un lado y consumo €
inversién por otro, de tal modo que lo que no se gasta queda
“ipso facto” invertido o colocado en capital, y resulta dificil
bajo tales premisas admitir un traslado importante de fon- -
dos disponibles de un periodo al siguiente, Para salvar este
escollo que, por lo demas, no afecta a la cuestién que se trata
de debatir, podemos eliminar ese supuesto mayor gasto de
los consumidores y dejar reducido en principio la mayor in-
version a esos 500 millones presupuestos y no balanceados
en e] plan financiero por ningin correspondiente ingreso, que
es lo que importa a nuestro tema de hoy. ; De qué modo esos
500 millones pueden engrosar el ahorro,-al punto que el dé-
ficit se financie a sf mismo? He aqui el misterio que quisié-
ramos aclarar.

FINANCIACION DEL DEFICIT EN
UNA ECONOMiA DEPRIMIDA.

No creo que el hecho de presentar un ministro de Ha-
cienda sus presupuestos con déficit tenga virtud para crear
ahorros; esto seria maravilloso, pero me niego a admitir la
capacidad de los ministros de Hacienda, que no son santos
precisamente, para realizar milagros. Muy aficionados son,
por otra parte, lcs acéllitos de la escuela keynesiana a los
cubileteos con los conceptos eéx anfe y €x post; con todo,
no los imagino tan ilusos que pretendan que un déficit pre-
visto en €l plan presupuestario se convierta en un ahorro
presunto en los gastos de los consumidores, ni este ahorro
imaginario nos podria interesar a los fines de la financiacion
efectiva del déficit. Para que en este orden ocurra algo posi-
tivo, serd menester que la Hacienda Publica comience a gas-



tar esos 500 millones que no ingresa, ;Y como los va a gas-
tar si no los ingresa? No conozco més que dos procedimien-
tos para ello: 1.°, tomarlos del ahorro privado mediante un
empréstito; 2.°, estampar papel moneda o, lo que viene 2 ser
lo mismo, pedir anticipos al Banco emisor, el cual emitira
billetes & medida que el Tesoro invierta esos anticipos.
Si lo primero, habra que desplazar ahorro de su inversién

normal, es decir, de la inversion que hubiera tenido sin el

empréstito; el déficit es financiado ciertamente, mas no por
ningiin nuevo ahorro creado en virtud del déficit presupues-
tario. En cuanto al segundo procedimiento, todavia cabe
menos duda de que es un procedimiento de financiarlo que
nada tiene que ver con la creacion de un nuevo ahorro por
efecto del déficit mismo.

Yo pienso que, sin explicarnoslo con claridad suficiente,
lo que el senior Kalecki y sus correligionarios admiten en
realidad es que ese ahorro que suponen nace automatica-
mente, no se forma de antemano, sino por un proceso que
se va desarrollando coetaneamente con la liquidacién del dé-
ficit real, no del presupuesto, El Tesoro nacional ira gas-
tando durante el ano esos 500 millones mas de los que in-
gresa, y de las repercusiones de ese gasto es de lo que se
espera la aparicion del ahorro nuevo, no milagrosamente,
sino por obra humana. Los economistas de la cuerda del
sefior Kalecki son poco dados a) analisis causal y temporal,;
prefieren el analisig logico, que siempre es mas expuesto a
error, pues por impecable que sea la logica que empleen,
basta alguna premisa impficita, cuya falsedad pase por tanto
inadvertida, para anular la validez de toda la construccion.
Yo prefiero, aunque sea en hipétesis, como se tiene que hacer
en teoria econdmica, seguir la ilacion causal de los hechos,
y con arreglo a este método voy a examinar las consecuen-
cias de esa inversi6on suplementaria de recursos debida al
déficit en que va incurriendo el Tesoro publico. Dos casos
conviene examinar: que existan factores productivos ociosos



que permitan incrementar la produccién, o que se halle la
economia en régimen de plena ocupacién.

Habiendo medios libres para producir, la mayor deman-
da permitird incrementar la produccién, aumentando asi el
voclumen de las rentas privadas sin que necesariamente se
hayan de aumentar los precios, aunque casi siempre suele
haber alguna elevacion de -ellos, siquiera porque haya que
utilizar medios de produccién inferiores; pero, para mayor
sencillez, podemos imaginar que tal elevacién no se produzea.
Este aumento de produccién tendra lugar desde que el Te-
SOro empiece a gastar a expensas de la emision o del em-
préstito; y podemos suponer que de esie aumento de ren-
tas es de donde tiene que salir el ahorro que financie el
déficit, que incluso no tendria que producirse por entero,
puesto que la normal imposicién sobre ese mayor volumen
de producciéon y rentas reintegrara una parte del gasto su-
pletorio. Mas, para el argumento que se discute, Jo que inte-
resa es que el déficit exista realmente, de modo que, si el
ingreso es mayor que el presupuesto, supondremos que tam-
bién el gasto real aumenta en la misma medida sobre el
calculado.

En una palabra: que el déficit realizado al cabo del afio
es de 500 millones y éste es cuando menos el aumento de
renta obtenido por el pais. Puede ser este aumento mucho
mayor si la economia se halla en estado de depresién, como
suponemos, en virtud de lo que los keynesistas llaman el
multiplicador de ocupacién y que es naturalmente un mul-
tiplicador también de renta, puesto que los nuevos ocupados
se ocupan mediante una retribucion.

Y aqui llegamos ya a las ultimas consecuencias. Los per-
ceptores de esa mayor renta pueden decidir ahorrar, y mejor
que decidir, ahorrar realmente, 500 millones mas que aho-
rraban antes, pero poder hacer no es tener que hacerlo ne-
cesariamente, Lo mismo que pueden ahorrar igual cifra de
millones a que asciende el déficit presupuesto y realizado,
pueden ahorrar mil o s6lo cien o ninguno. Esto es el resul-




tado de muchas decisiones y acciones individuales que es
muy dificil someter a ley matematica y menos a una ley
mateméatica tan simple como la que Mr., Kalecki aduce:
Ahorro nueva = Déficit presupuestario. El automatismo que
€]l pretende que existe no se ve por ninguna parte, ni puede
admitirse que exista; al menos no se da razodn suficiente para
ello, y aun puede afirmarse que, siendo esa igualdad posible,
se verificara rara vez con arreglo a la ley de probabilidades.

Influidos los perceptores de retribuciones, que scn en
mayor o menor medida la poblacidon toda, por los diferentes
y variables estimulos que para ahorrar y consumir los soli-
citan, ahorraran mas o menos. Si por casualidad ahorran
la misma cantidad a que asciende el déficit, no habra alza
ni baja del nivel medio de precios, pues lo que gastan de
menos los consumidores, habiéndolo producido, es lo que .
gasta de mag el Estado sin haberlo recaudado de los pro-
ductores. Pero si ahorran menos, habra aumento de deman-
da, tension del mercado, disminucion de existencias y pro-
bable elevacion de precios, a menos que la produccion au-
mente seguidamente. Y si ahorran mas, habra, a pesar del
déficit publico, fen6menos de depresion.

Lo que no se puede admitir es la premisa de Mr. Kalecki:
“Puesto que el déficit siempre provee automaticamente con
justeza el ahorro suficiente para financiarlo...”, porque, segiin
lo que el buen sentido advierte, esto es una eosa puramente
contingente, y el error de tal premisa convierte todo su ra-
zonamiento en una falsedad.

EL DEFICIT EN REGIMEN
DE PLENA OCUPACION.

No existiendo medios de aumentar la produccion, la de-
‘manda supletoria creada por el déficit no puede incrementar
aquélla atendiendo a la mayor demanda, y menos multiplicar
€] efecto de esa demanda inicial gracias a las demandas indu-



cidas que genere. Todavia no encuentro que por eso resulte
fatal la inflacién; puede no producirse ni siquiera alza de
precios, con tal-que los consumidores usuales se priven de
consumir una cantidad equivalente de productos, que queden
asi libres para la demanda supletoria creada por el déficit
presupuestario. Si la demanda nueva no es tampoco dife-
rente en calidad de la absténida, es indudable que no habré
perturbacion sensible en el mercado. De ser diferente, habra
que operar una transferencia de trabajo que probablemente
no se operara sino a clerto coste, es decir, con alguna ele-
vacion de precios, que se consolidara més o menos segin
los cambios estables de rendimiento - determinados por el
trasiego de trabajo y de otros ¢€lementos productivos de una
a otra ocupacion,

S1 no se opera la restncmén de consumo o no se opera
en la medida del déficit, aparecera fatalmente una elevacién
de Ios precios, lo cual no supone necesariamente una infla-
cién, en el sentido propio de este concepto, siempre que al
nuevo tipo de precios se produzca, dentro de un plazo pru-
dencial, un nuevo equilibrio entre oferta y demanda, gra-
cias precisamente a que los precios méas elevades absorban
el nuevo poder de compra creado. |

No sucedera asi si, ante la elevacion de los precios, reac-
cionan los consumidores reduciendo su ahorro para no redu-
cir su consumo, o si los asalariados que no realizan ahorros
habitualmente responden exigiendo la elevacion de sus sa-
larios, En un caso o en otro el equilibrio resulta imposible
en cualquier punto, pues cada elevacion de precios cuya fina-
lidad es acercar demanda y oferta al punto de equilibrio,
determina un desplazamiento del punto teérico de equilibrio
algo mas alla de donde se habia establecido previamente. Es
aqui donde se produce la “viciosa espiral”’, mis graficamente
representada por el perro que quiere morderse la cola.

;Y donde esth en este segundo caso el ahorro supletorio
gue ha de financiar automaticamente el déficit? No se le ve
aparecer tampoco por ninguna parte, y eso precisamente es



" lo que genera el proceso de inflacion: el que no se deje de

- consumir en conjunto por los unos lo que, merced al déficit
estatal, aumenta la demanda de los otros. El crecimiento de
la capacidad de demanda ante una oferta inextensible eleva
los precios, obligando a todos a conformarse con menos; si
en promedio todos reducen su consumo lo suficiente para
compensar la mayor demanda nominal, el equilibrio se res-
tablece gracias al aumento de precios. La “viciosa espiral”
se origina desde el momento en que no todos se conforman
con restringir suficientemente su consumo, y el impulso
puede provenir tanto de los asalariados como de los no asa-
lariados, va que ambos pueden frustrar el objetivo del alza
de precios, que es restringir el consumo, los ultimos em-
pleando en no reducirlo y aun en ampliarlo sus beneficios
extraordinarios y sus ahorros, los otros pidiendo alzas de
salario que restablezcan su capacidad adquisitiva anterior.
Por eso no creo admisible la propuesta del profesor Kalecki
que quiere medir la inflacion por lo que “los precios saltan
sobre el valor que corresponde a la relacion mormal entre
precios y costes primarios’, pues precisamente esa relacion
normal necesita ser alterada para reducir el tipo de vida
general. Lo malo es que esa reduccién se opera en provecho
de las clases empresarias que recogen como beneficio extra-
ordinario el mayor margen entre precios y costes y, gracias
a ese beneficio, pueden aumentar, en vez de reducir, su con-
sumo.

Lo que Mr. Kalecki considera como medida de la infla-
cién, lo que él llama beneficios inflacionistas, s6lo mide el
desequilibrio del mercado resultante de la inflacibn misma,
mas no la inflacion global, si por inflacion entendemos lo que
entienden la generalidad de los economistas: un alza incon-
tenible y continuada de precios, que se alimenta de si misma
y €n que participan a la vez los aumentos de provechos y de
costes, Con todo, hay que alabar en este punto la clara in-
tuicion del distinguido economista al destacar este elemento
importante del proceso inflacionista.



Es interesante observar que la nueva escuela traslada
a la oferta el centro de gravedad de la inflacién que la escuela
clasica situaba exclusivamente en la demanda. No es la sobra
de dinero, sino la falta de mercancias lo que hay que ¢orre-
gir, una tendencia que ya tuvo sus mantenedotes en el siglo
pasado, pero que no prevalecié. Esto se advierte bien cuan-
do, al definir Mr, Kalecki la inflacién latente, no mienta
siquiera aquella inflaci6n latente que crean las retribucio-
nes percibidas por los participes de la produccién y no gas-
tadas, de lo que se tiene un flagrante ejemplo en los esfuer-
zos hechos en los paises beligerantes para que una buena
parte de las retribuciones ganadas quedaran bloqueadas en
cuentas no disponibles hasta terminadas las hostilidades,
impidiendo de este modo que ejercieran su efecto inflacio-
nista en el perfodo en que se querfa que, sin aumentar el
nivel de precios, quedaran las mayores energias libres para
el esfuerzo bélico, pero cuyo efecto se habfa de ejercer una
VEZ que entraran esos recurscs en disponibilidad y sus te-
nedores decidieran gastarlos o darles cualquier inversién
efectiva. Para €] la tinica inflacién latente es la disminucién
de los “stocks” mercantiles. Los aumentos de la demanda
de ciertas mercancias pueden de momento no causar ele-
vaciéon de los precios, si se satisfacen a expensas de la dis-
minucién de las existencias de articulos en almacén. Mas en
el momento en que la escasez se haga sentir fuertemente o
haya necesidad de reponer las reservas consumidas, la infla-
cion latente se hari efectiva. Contra ello no ve nuestro autor
otro remedio que el racionamiento, El control de precics no
logra mas que causar correrias de los consumidores de tienda
en tienda, colas, primas ilegales sobre el precio oficial, distri-
bucién de las ccsas al azar favoreciendo a log que tienen
tiempo libre, criades o medios especiales de aprovisionarse.
La verdad es que el racionamiento no excluye algunas de
estas derivaciones, y sélo evita las injusticias en teoria. En
lo que estoy desde luego conforme con Mr, Kalecki es en
que las tasas sin el complemento del racionamiento son per-



niciosas; €l alza de los precios no es un fenémeno capri-
choso; se produce bajo el efecto de un desequilibrio entre
oferta y demanda que sdlo el alza de los precios, absorbiendo
el exeeso de mediog de pago, puede neutralizar, aunque no
lo logre siempre (inflacidén) ; evitar aquel alza conduce a que
la demanda no se modere, y las existerlcias se agoten mas
rapidamente, agravando el problema original.

La teoria moderna, de la que las ideas de Mr. Kalecki
son un exponente, conduce a un desplazamiento de la poli-
tica clasica de lucha contra la inflacién. La tactica antigua
era combatir el excesc de medios de pago, mediante la res-
triccion del credito, el ordenamiento de la Hacienda, el re-
fuerzo de los impuestos, la reducciéon de los gastos. La tic-
tica nueva considera vanas tales medidas y tiende a paliar
la escasez de articulos comprables mediante una distribucion
en que no es el dinero que cada ciudadano ingresa el regu-
lador de lo que puede consumir, sino la injerencia guberna-
tiva; de este modo, se sustrae al mecanismo automatico del
dinero una buena parte de su misién distributiva. Ambas po-
liticas estan inspiradas por teorias demasiado unilaterales,
influidas por experiencias harto parciales, y no fundamen-
tadas sobre un anilisis ponderado de los hechos. Lo natural
y razonable parece ser el buscar la razon de lcs fenémenos
del mercado, y la inflacion es uno de ellos, en un desequi-
librio entre sus dos términos: la demanda, promovida por el
dinero, y la oferta, promovida por las mercaderias existen-
tes. Pero esta solucién razonable no es la que ha prevale-
cido hasta ahora: unos subrayan la importancia de un fac-
tor, otros la del otro, sin que nadie se sitie en el justo medio
donde es fama que la virtud reside.

ERRORES DE ORIGEN.

Todo induce a pensar que Mr. Kalecki y quienes pien-
san como €l son victimas de un complejo pitagérico, Si,
como €] gran filésofo griego pretendia, todo es nilimero



én las cosas, esa relacién cuantitativa a que todo obedece
hay que buscarla en cada caso. No se puede pretender
que los hechos se sometan a los nimeros, aunque admita-
mos como un buen proceder someter los nimeros a los he-
chos. Las matemaéaticas, bien, pero en Economia, lo crema-
tistico es antes que lo numérico, como Fisica los fené-
menos cé6smicos estan por delante de las férmulas, siquiera
estudiando sus leyes encontremos a menudo que obedecen
a relaciones cuantitativas sencillas. Y si aun en las ciencias
de la Naturaleza las medidas estin sometidas al relativismo,
;como pretender que no lo estén en el caso de fendmenos
que dependen de las reacciones complejas del espiritu hu-
mano? Formulas tan simplistas como esa de que €] ahorro
formado es igual al ahorro colocado, de la que es hijuela
ésta de déficit presupuestario igual a ahorro suplementario
creado por él, inspiran gran desconfianza, Evidentemente
proceden de premisas aprioristicas, en las cuales se quiere
encajar a fortiori la realidad econdémica.

Volvamos al cuadro de la pagina 408. En el afio o los
ingresos totales de la comunidad nacional son 60.000 millo-
nes que los ciudadanos invierten totalmente; en el afio si-
guiente lo ingresado e invertido son 61.500 millones. Puesto
que han ingresado 1.500 millones més y s6lo han gastado
1.000 més, es evidente que han tenido que ahorrar 500 sobre
los que ya ahorraron en el afio anterior, que es precisamente
el importe del déficit presupuestario. Si hubiéramos supues-
to que éste era de 1.000 millones y que los particulares hu-
biesen gastado 2.000 millones mas en lugar de 1.000, y los
capitalistas colocado fondos por 25.000 millones en wvez
de 20.000, automaticamente hubieran aparecido los 8.000 mi-
llones de aumento en la suma. ;No se advierte que hay aqui
un cubileteo matematico en virtud del cual el fondo social
se convierte en un tonel magico de donde se puede sacar lo
que se quiera sin que nunca baje el nivel? Podrd no ser
captado €l truco, pero ;es que cuando vemos las proezas
de un habil prestimano es necesario que nos prevengan que



hay en ello un truco, por muy grande que sea el ilusionismo
que el escamoteador logre en sug juegos de manos? Solo los
papanatas podrin pensar que el ilusionista ha logrado torcer
las leyes naturales.

Por lo demas, €l truco de que los keynesianos han sido
autores y tnicas victimas, por ahora, es facil de descubrir
Consiste en haber basado sus razonamientos sobre el pos-
tulado de que ingresos y gastos son en todo instante iguales
e idénticos al importe de las ventas, y en considerar mo-
mentos de tiempo singulares, prescindiendo de los lapsos de
tiempo intermedios y de log acontecimientos que en ellos se
desarrollan, con lo cual prescinden de la esencia misma del
tiempo, que es la continuidad; el tiempo no es una serie de
puntes discontinuos como los finales de cada ano o de otro
periodo cualquiera. Apoyandose sobre supuestos de este jaez
se puede demostrar lo que ellos demuestran y otras cosas
igualmente absurdas, por ejemplo: si es de dia, nunca lle-
gara a ser de noche, ya que el sol no alcanzara el horizonte,
siendo €l giro de la tierra pura ilusién de nuestros sentidos.
Estos trucos légicos son muy viejos, y ya no debieran enga-
har a nadie. En cuanto se restablece la ilacién natural de
los hechos, es decir, el principio de causalidad, como he pro-
curado hacerlo antes, el ilusionismo se desvanece.

Pues en esa falsa posicién se halla la raiz de la politica
que preconizan los que mantienen las ideas examinadas. Se
comprende que no concedan importancia a la buena econo-
mia financiera, puesto que, segiin sus deducciones, es indi-
ferente que el gasto y la capitalizacidén se cifren mas o me-
nos altos; siempre se establecera el balance con los ingre-
sos. Lo mismo ocurriria si el balance se estableciese en baja,
pero es preferible la tendencia al alza, que tiene un efecto
estimulante, en tanto que ¢l de la baja es deprimente. HKs
natural, pues, que consideren ineficaces las modificaciones en
el factor monetario y piensen exclusivamente en €l otro, la
produccién real.

Roto €l nexo causal que une el acto voluntario del ahorro



al proceso fisico y monetario de la produccidn, la capitali-
zacién aparece como €l resultado de una fatalidad matema-
tica independiente de los objetivos sociales de la formacién
del capital. Esto se justifica en parte en log autores ingleses
por el sentido individualista puro de su término investment,
equivalente a nuestra frase colocacién de fondos, que con-
funde indistintamente la verdadera capitalizacién, en que hay
la formacién de un capital nuevo, con la simple transferen-
cia de valores nominales o de antiguas capitalizaciones, que
solo desde el punto de vista individual suponen inversion de
ahorro, - |

Kste tipo de confusion se advierte bien en el trabajo que
comentamos, cuando su autor discute la opinién de quie-
nes, para explicar la inflacién, pretenden distinguir entre
ahorro verdadero y no verdadero, esperando asi hacer com-
patible la idea de que el déficit engendra automiticamente el
ahorro equivalente, con la explicacion de la inflacién por -
una deficiencia del ahorro. Segiin tal opinién, el déficit resul-
taria financiado por ahorro genuino, y no preduciria infia-
cion, cuando se cubre con obligaciones a largo plazo, en tanto
qgue sucederia lo contrario cuando se cubre con deuda flo-
tante.

A lo que replica el doctor Kalecki: “Es evidente que la
acumulacion de cuentas bancarias en compensacién a la acu-
mulacion de pagarés del Tesoro en el activo de log Bancos
significa un aumento de las obligaciones del Tesoro para con
el publico, lo gue constituye un ahorro tan verdaderoc como
la acumulacion de titulos a largo plazo en las manos del
publicc, en el sentido de que ambos constituyen un aumento
de los haberes poseidos por log individuos y las instituciones.
Ademas, los ahorros se colocan en cuenta corriente, bien
porque muchos de ellos se necesitan como efectivo dispo-
nible para transacciones, bien porque ese tipo de reservas
parecen, por diversas razones, mas atractivas que la tenen-
cia de titules. En el primer caso, las disponibilidades en
cuenta corriente estan ligadas al pago de transacciones, prin-



cipalmente por las empresas, y no se hallan disponibles para
el gasto de consumo. En el segundo caso, la acumulacién de
saldos en cuenta no difiere fundamentalmente de la coloca-
cién en valores a largo plazo. Se dice a veces que es mas
facil liquidar cuentas que titulos y emplear el efectivo cbte-
nido en gastos de consumo. Esto, sin embargo, solo es im-
portante cuando hay un desahorro ¢fectivo; en tanto el con-
sumo se mantiene por debajo del ingreso corriente, la forma
en que los ahorros pretéritos se conservan no tiene impor-
tancia. Y aun en el caso de desahorro, los obstaculos para
deshacerse de un titulo en comparacién con el reintegro de
una cuenta parecen haber sido exagerados. De aqui se de-
duce claramente que la manera de financiar el déficit pre-
supuestario no puede ser considerada la esencia de la in-
flacion.”

He traducido el pasajerin éxtenso para que el lector apre-
cie 1a calidad del razonamiento, a todas luces sofistico e ins-
pirado en el deseo de conciliar con las premisas establecidas
unos hechos que se hallan en flagrante contradiccion con las
l6gicas consecuencias de tales premisas. Lo que sucede es
que ni en un caso ni en otro hay verdadera capitalizacion;
hay un consumo a crédito, que queda representado por un
titulo a favor de quien suministra el ahorro correspondiente.
En cuanto al diferente grado de liquidez de un titulo y de
un saldo de cuenta corriente, invoco el testimonio de quie-
nes tengan unos v otros. Creo que es sobre cste diferente
grado de liquidez, asi como la diferente preferencia por uno
u otro, sobre lo que ha apoyado el maestro Keynes toda su
teoria del interés, que es un pilar fundamental de su doc-
trina monetaria (4). Cuando un titulo se realiza, se deman-
dan ahorros liquidos, ahorros de reciente formacion que ha-

(4) E] propio Mr, Kalecki admite que esas acumulaciones en cuen-
ta corriente se man!ienen por razones que las hacen mds atractivas.
. Qué razones pueden ser esas sino su mayor liquidez que permite lan-
lanzarlas en cualquier momento sobre el mercado?



bran de suministrar los fltimos ahorradores, los cuales se
pueden prevaler de ese deseo de liquidar titulos para obte-
nerlos mas baratos; la cotizacién de éstos baja y el tipo
de interés sube, en tanto que si los frutos de la realizacién
del titulo se gastan en €l consumo, aumentan la demands
de consumo y pueden contribuir a elevar les precios de los
correspondientes productos. Lo mismo sucedera si log cuen-
tacorrentistas de la Banca reclaman sus fondos y los uti-
lizan en el consumo; cuando los reintegros no son muy cuan-
tiosos, la Banca podra atenderlos a expensas de las afluen-
cias de nuevos ahorros, pero si las demandas se multiplican,
tendrd que acudir a liquidar sus activos: vender titulos y
efectos en Bolsa o pignorar aquéllos v redescontar éstos.
Naturalmente esas deudas afluyen a la Banca central, que
tiene generalmente la obligacién de pignorar y redescontar
los efectos de buena calidad de la Banca privada, aumen-
tando su emisién contra esos activos. Si el dinero asi sumi-
nistrado va seguidamente al mercado de productos en de-
manda de articulos de consumo o de capital (articulos reales
como méquinas de primera mano, nuevas construcciones, et-
cétera), aumenta la demanda general de productos de la
industria, causando elevacién de precios en un sector u otro
del mercado y por repercusion en todos ellos, puesto que si
lo que se demandan son, por ejemplo, maquinarias, los pro-
ductores de ellas recibiran ese dinero que distribuiran entre
sus colaboradores, los cuales, salvo los ahorros que formen,
destinaran sus retribuciones a su consumo, es decir, a la de-
manda de toda clase de articulos de satisfaccién personai,
de modo que la demanda primaria de méiquinas se ha conver-
tido en una demanda inducida de toda clase de productos
de consumo. Y en la medida en que esa demanda no pueda
ser satisfecha o no pueda ser satisfecha sino a mayor coste,
se producira una elevacién de precios, que no determinara
una inflacién mas que en el caso de que los cambiog ope-
rados no logren realizar un nuevo equilibrio estable al nivel



~ de precios més alto. Una de las causas, y no la tunica, es el
desequilibrio del presupuesto publico; otra causa es que los
presupuestos individuales no logren equilibrarse y el ahorro
total descienda por debajo del déficit publico. Entonces habra
un déficit social o colectivo, que mientras no se consiga hacer
desaparecer ird elevando los precios indefinidamente. Y esto
es la inflacién, digan 1o que digan todos los keynesistas del
mundo. |



