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RESUMEN

El afio 1934 John Maynard Keynes, de cincuenta y un afios, recibié una carta de
un joven espafiol: Lucas Beltran Flores, de veintitrés, que motivd una respuesta es-
cueta y riapida que permite obtener informacién interesante sobre el estado de la
ciencia econdmica, en especial de la macroeconomia monetaria keynesiana.

Finales del afio 1934, tiempo de la correspondencia, es especialmente interesante
porque el mundo se encontraba sumido en la Gran Depresion, en especial los Estados
Unidos, y porque faltaban cerca de doce meses para la publicacién del revolucionario
libro La Teoria General de la Ocupacion y el Dinero de 1936. Por lo tanto, la carta
—contestacion de Keynes— era sumamente reveladora del estado de su pensamiento
sobre macroeconomia en aquellas fechas.

Key Word: Gran depresién, macroeconomia, tipos de interés, teoria fundamental.
E. 12.

ABSTRACT

In 1934 John Maynard Keyes, then 51 years old, received a letter from the young
Spanish economist of 23 years of age, Lucas Beltran Flores. His reply, though brief
and to the point, provides very interesting information on the state of macroeconomic
thinking at the time and, in particular, Keynes’s own monetary view of the science.
The world was immersed in the Great Depression, particularly in the United States,
and in little over twelve months, Keynes’s major work, «The General Theory of Em-
ployment, Interest and Money» would reach the bookshops in 1936. For this reason
Keynes’ reply to Beltran’s letter is very revealing indeed about the state of macroeco-
nomic thought at that critical time.

Key words and expressions: Great Depression, macroeconomics, interest rates,
fundamental theory, E. 12.

169



1. INTRODUCCION

El joven Beltrdn, estudiante de la London School of Economics, envié una carta
a John Maynard Keynes, en la que afirmaba haber leido sus principales obras y
desarrollaba un andlisis histérico de la economia espafiola en los ultimos afios del
siglo IX, en especial de la peseta. En este tratamiento afirma distanciarse de las lineas
ortodoxas que aplauden la rigidez del patrén oro, y que desaprobaban cuando ocurria:
la devaluacién de la moneda.

Al final, proponia medidas audaces y originales de politica monetaria y politica
fiscal que se repetirdn en Keynes el afio 1936 cuando aparece La Teoria General...
Keynes le contesta en una carta breve siguiendo las reflexiones sobre la peseta y la
moneda india, esta ultima, sobre la que realizé una publicacién, y le dice que esta
desarrollando un trabajo diferente, pero que en el fondo sigue la linea de trabajos
anteriores. Al principio, sentencia, habra una resistencia a esas ideas, pero luego se
terminardn aceptando. Es posible seguir el desarrollo de la maduracién de la ma-
croeconomia seguin esta correspondencia, ya que ésta empieza a finales del afio 1934,
pocos meses antes de que se publique La Teoria General de la Ocupacion, el Interés
y el Dinero, libro del que es ficil concluir que exigia largo y complejo trabajo.

2. LA FORMACION DE LUCAS BELTRAN FLORES

Dos son las notas que pueden definir al investigador Lucas Beltran Flores, que
inicia la correspondencia: una es la edad de veintitrés afios, y otra su formacién mixta:
liberal y keynesiana.

Naci6 el afio 1911 y estudi6 en Espafia, pais que carecia de facultades de econo-
mia. Sigui6 la carrera de Derecho, en una de cuyas asignaturas estudi6 la disciplina,
muy genérica de Economia Politica. La edad temprana es posible que le otorgara la
energia para entender ideas nuevas, las de Keynes y la audacia para escribirle.

Para profundizar sus estudios de Economia aproveché de una beca en la London
School of Economics a edad temprana y que le proporciona la ocasién para estudiar
las obras de ciencia econémica en profundidad y extension, y las de Keynes, que
segtin el mismo afirma son el Tratado de la Reforma Monetaria, de 1923,y El Tra-
tado sobre el Dinero, de 1930.

Los estudios en la London School fueron los cldsicos y acaso los neoclasicos,
pero no necesariamente las teorias heterodoxas y avanzadas que Keynes construia
fuera de las s6lidas empalizadas de la ciencia convencional. Beltrdn bebi6 entusias-
mado las audaces visiones de Keynes sobre la formacién de la renta nacional, su
destino entre el ahorro y la inversion, el equilibrio en desocupacién y otras aporta-
ciones, y que €l incorporaba al estudio histérico de la economia espafiola.

En la London School of Economics se producia un encuentro rico y duro entre los
liberales y los socialistas fabianos, que crefan en el socialismo como una fuerza re-
dentora e imparable en la economia. Lucas Beltran fue liberal desde el principio y
recibié inicialmente la influencia de Robbin y después de Friederich von Hayeck.
Durante toda su vida sigui6 siendo liberal, lo que da lugar a disertaciones anecddticas
si se piensa en el contenido de la carta de 1934, que concluye con una politica in-
tervencionista.
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3. LA CARTA DE LUCAS BELTRAN FLORES A KEYNES
DE 17 DE NOVIEMBRE DE 1934

17 de noviembre de 1934

Sr. D. John Maynard Keynes
King’s College
Cambridge

Estimado Seifior:

Llevo afios estudiando su obra y he llegado a ser un partidario convencido de sus
teorfas.

Actualmente tengo entre manos un trabajo sobre la aplicacién de sus teorias al es-
tado actual de la economia espafiola. Va a ser mi tesis doctoral para el titulo de Doctor
en Derecho y lo va a editar el Institut d’Investigacions Econdmiques de esta ciudad.

Me atrevo a escribirle para explicar, en pocas palabras, mi punto de vista sobre
el particular. Estaria muy agradecido si usted tuviera la amabilidad de leerlas y darme
su opinién. Si le hiciera falta cualquier informacién adicional, tendria mucho gusto
en comunicdrsela.

La historia moderna espafiola monetaria nos proporciona un excelente ejemplo de
la forma en que funciona, en un periodo amplio de tiempo, un estidndar puramente
nacional. La peseta, después de su nacimiento en 1868, sobrevivié como estdndar
internacional solamente hasta 1881. En aquel afio empezé a devaluarse, y desde
entonces su valor ha fluctuado, las mds de las veces a la baja. Este hecho se considera
aqui, me refiero por el Gobierno, como una l4stima, aunque yo, al aplicar las teorias
de usted, lo veo en general como una ventaja.

Los vaivenes de nuestro estdndar nacional han permitido que los precios en Es-
pafia se comporten muy a menudo de forma distinta a los precios mundiales. Hemos
tenido una tendencia de precios totalmente auténoma. Hasta el final de la primera
guerra mundial, dicha tendencia ha sido casi siempre alcista. En consecuencia, desde
1868 hasta 1922 la economia espafiola ha experimentado de forma casi crénica una
inflacién de beneficios. Antes de la guerra dicha inflacién se manifesté con cierta
moderacién. Durante y después de la guerra llegé a ser muy violenta.

(Ha constituido una ventaja? A grandes rasgos, yo creo que si. En 1868 Espafia era
un pais muy pobre en capital fijo, de modo que ha merecido la pena sacrificar una parte
del consumo corriente a cambio de una mayor inversién. Gracias a la inflacién de be-
neficios, Espafia ha podido modernizar sus equipos industriales y agricolas, amén de
adquirir una gran cantidad de valores pertenecientes a extranjeros. Esto significa que
ha incrementado tanto su nivel de inversion doméstica como su inversion exterior.

Se pueden dividir los afios desde 1868 hasta 1914 en dos periodos distintos, con
el afio 1898 marcando el final del primero de ellos. Durante aquel periodo la inflacién
de beneficios tuvo su raiz en el incremento de la cantidad de dinero. Dicho incremen-
to lo generaban sucesivos gobiernos en su afan por cubrir los déficits presupuestarios.

171



Tomaba la forma de monedas de plata (con un valor nominal por encima de su valor
intrinseco) y de billetes (emitidos siempre por el Banco de Espafia). Los precios
subfan y la peseta se devaluaba. Desgraciadamente no nos es posible medir con
exactitud el incremento de los precios antes de 1890 al no disponer de ningtin indice
anterior a aquella fecha (la falta de datos estadisticos y la poca fiabilidad de los
actuales es una rémora para la investigaciéon de la economia espafiola). A partir de
1890 existe un indice rudimentario basado en los precios al por mayor de diecisiete
materias primas. Dicho indice demuestra una subida bastante acentuada en el periodo
entre 1890 y 1898. Hay muchisimos motivos por creer que dicha subida databa en
realidad de mucho antes de 1890.

En general los economistas, tanto los espafioles como los extranjeros, que han
analizado este periodo estdn de acuerdo en condenar y lamentar la politica financiera
seguida por los distintos gobiernos. Desde su punto de vista, tienen toda la razon.
Ellos parten de la base de que mantener un estdndar internacional con una paridad fija
es el sine qua non de toda politica monetaria. Sin embargo, la aplicacion de las teorias
de «Tratado del Dinero» de usted nos ensefia que dicha politica logré mucho mas bien
que mal. Debido a ella tuvimos una inflacién de beneficios en lugar de la deflacién
de beneficios que habriamos sufrido si nuestra moneda hubiera estado atada al precio
del oro, dado que el precio mundial del oro bajé sustancialmente en el periodo entre
1873 a 1895.

En 1898 tuvimos una guerra con los Estados Unidos. Las emisiones abundantes
de billetes (siempre por parte del Banco de Espafia) y el pédnico financiero llevaron
la peseta a un nivel bajisimo. Esto hizo que nuestros lideres sufrieran un revulsivo
y, terminada la guerra, se iniciara un nuevo periodo caracterizado por la llamada
«virtud» financiera. Los gobernantes querian elevar el tipo de cambio de la peseta y
con este propdsito bajaron la emision fiduciaria al reducir su nivel de endeudamiento
con el Banco de Espafa. Afortunadamente dicha politica no se llevé a los extremos
considerados necesarios por algunos de sus partidarios. Coincidiendo con esto, hubo
una repatriacion del capital perteneciente a los espafioles de las colonias perdidas y
que volvian a casa. Consecuentemente, la emisién de billetes se retrajo ligeramente
durante los primeros afios del nuevo siglo, aunque se volvié a aumentar en los afios
anteriores a 1914. El incremento en la cantidad de dinero permitia que nuestros
precios aumentaran, aunque moderadamente. Ya que el precio mundial del oro se
elevaba a un ritmo mayor que nuestro nivel de precios, la diferencia condujo a una
mejora en el tipo de cambio de la peseta. Nuestro estdndar puramente nacional hizo
que la inflacién de beneficios, durante este periodo, fuera menos violenta que la que
sucedia fuera de nuestras fronteras.

En la guerra y los afios posteriores (1914-1920), Espafa experimentdé una infla-
cién de beneficios aguda. Las necesidades de los paises beligerantes y el incremento
de precios que sufrian condujeron a un aumento significativo en nuestra balanza de
pagos. Es decir, nuestra inversiéon exterior y, con ella, nuestra inversién global, se
incrementé de forma muy notable. Desde luego, el nivel de ahorro no subi6 en con-
sonancia. Lo que tuvimos en aquel entonces era una inflacién de beneficios causada
por un boom de inversién en el exterior. Dicha inflacién de beneficios exigia una
cantidad mayor de dinero y nuestras autoridades monetarias optaron por proporcio-
narla: el Banco de Espafa (con el permiso del gobierno) aumentd en varias ocasiones
el limite de las emisiones de billetes. La principal diferencia entre la inflacién de
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beneficios experimentada en los afios 1868-1914 y la de los afios 1914-1920 estribaba
en que en el primer periodo la iniciativa partia del «lado del dinero», y en el segundo
del «lado de la inversion».

En el afio 1921 los precios bajaron con fuerza. La normalizacién mundial habia
reducido nuestro nivel de inversién y durante un periodo corto sufrimos una deflacién
de beneficios. Después, hasta el inicio del actual crack mundial, nuestros precios
y el tipo de cambio experimentaban fluctuaciones varias por distintos motivos, pero
en el afio 1929 mantenfan mds o menos el mismo nivel que en 1922. El estado, tanto
de la industria como del comercio, se podia considerar normal.

Al iniciarse la bajada mundial de los precios en 1929, la peseta comenzé a bajar
en consonancia, con la feliz consecuencia de mantener una cierta estabilidad de nues-
tros precios nacionales y la normalidad de nuestra actividad industrial. Sin saberlo
(al contrario, en contra de nuestra voluntad, ya que en aquel momento se consideraba
la bajada del cambio de la peseta como una desgracia), haciamos lo que usted reco-
mienda hacer en el capitulo 21 de su obra «Tratado del Dinero». Las cosas seguian
en este plan hasta 1932. Entonces, el tipo de cambio de la peseta dejé de seguir la
tendencia de los precios mundiales. Al elevarse, dio lugar a una caida de los precios
nacionales. Fue en ese momento cuando se empezd a notar en Espafia los efectos de
la depresién mundial.

Volviendo al punto de vista normativo, yo diria que uno de los remedios para la
situacion actual serfa introducir medidas para aumentar el nivel actual de los precios.
Las posibles medidas son: bajar el interés bancario, que actualmente se encuentra
cercano al 5,50 por 100. Segundo, adoptar una politica monetaria que ayudara a bajar
el tipo de cambio de la peseta en el caso de que los precios mundiales siguieran
bajando. Al mismo tiempo, hacer operaciones a mercado abierto para expandir el
volumen de dinero en circulacién. Y, finalmente, iniciar un programa de obras ptibli-
cas financiado por el gobierno.

Como politica permanente, una vez superada la crisis actual, yo propondria la
estabilizacién de nuestros precios. Si Inglaterra u otra potencia financiera adoptara
una politica similar, nosotros podriamos ligar nuestra moneda con la suya, tal y como
usted sugiere en su «Tratado de la reforma monetaria». En caso de que ningtin pais
intentara estabilizar los precios internos, Espafia deberia hacerlo sin ninguna ayuda
exterior, utilizando los métodos que usted propone. Pero antes, habria que abarcar la
reforma de nuestros sistemas monetario y bancario. Deberfamos abandonar la plata
como valor monetario y dejar de considerar la peseta como un estidndar bimetdlico.
Ademas, los estatutos del Banco de Espafia deberian revisarse para que asuma el
papel de un banco central con todo lo que esto conlleva.

He de decir que es muy poco probable que se ponga en practica ninguna de las
medidas que propongo aqui, dado el estado en que se encuentra la opiniébn monetaria
espafiola. No obstante, me siento en la obligacién de proponer y a defenderlas.

Muy atentamente

Lluc Beltran

Mi direccién: Sefor Lluc Beltrdn - Institut d’Investigacions Economiques - Laieta-
na, 18 - Barcelona (Spain).
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4. DESARROLLO SOBRE LA CARTA DE LUCAS BELTRAN FLORES

Desde el principio afirma no solamente haber leido la obra de Keynes, sino que esas
ideas serdn aplicables a su futura tesis doctoral para el titulo de Doctor en Derecho. Sin
duda, afirma que es un partidario de sus teorias.

Empieza con la evolucidén histérica de la peseta desde su nacimiento en 1868
hasta el afio 1881, siguiendo un patrén fijo con el oro. En ese periodo sobrevivi6
la moneda, pero después empezé a devaluarse y en general su valor ha fluctuado la
mayoria de las veces a la baja. Rescata las lecciones de Keynes, lo dice claramente,
para decir que es una ventaja y no una desgracia econémica.

Contempla un panorama de un periodo amplio de cincuenta y cuatro afios para
decir que el patrén internacional admitido ha sufrido oscilaciones, y que ha provoca-
do que los precios sigan una linea auténoma del resto del mundo, en general al alza,
esto es inflacionista. En ese periodo en general se manifest6 una inflacién de bene-
ficios, especial después de la guerra. Veremos su opinién antes estos acontecimientos.

En estos sucesos aprecia una utilidad, ya que Espafia puede superar su atraso y
modernizar su maquinaria e invertir en el exterior mediante la adquisicién de valores
extranjeros. En este razonamiento va mds alld de la simple consideracion negativa a
la inflacién de beneficios.

En el camino de analizar con detalle la historia de Espafia divide el periodo que
va desde 1868 a 1914 en dos subperiodos, uno que va desde 1868 a 1898 y el si-
guiente desde 1898 a 1914. En el primero de ellos, los sucesivos gobiernos tenian
déficits en su presupuesto que fueron financiados por el Banco de Espafa mediante
la creacién de dinero en forma de monedas de plata y billetes. Se produjo una infla-
cién de beneficios, y adelanta, que los precios subian y la peseta se devaluaba, aunque
no sabe exactamente la proporcion por falta de datos estadisticos. Este acontecimien-
to se encuentra en contra de la sanidad financiera econémica, al menos en un perio-
do de tiempo no necesariamente depresivo en las magnitudes reales del sistema. El
siguiente argumento se relaciona directamente con una lectura del economista inglés.

Dice que los economistas espaioles y los ingleses condenan esta politica fi-
nanciera seguida por los diferentes gobiernos, y parecen tener razén porque su fin
es mantener fija la moneda, en este caso la peseta, con el oro, en el contexto del
patrén oro. Este seria el sine qua non de toda politica monetaria. Sin embargo, afirma
Beltrdn, dicha politica fue en el fondo afortunada, porque provocé una inflacién de
beneficios en lugar de una deflacién, que es lo que hubiera ocurrido si la moneda
hubiera estado firmemente atada al valor del oro, ya que el precio del oro baj6 sus-
tancialmente entre 1873 y 1895. Es un discurso que es traido concretamente del
Tratado del Dinero segun cita claramente.

Hasta aqui en el primer superiodo. En el afio 1898 tuvo lugar una guerra con
los Estados Unidos, hecho que fue paralelo a la financiacion de los déficits presupues-
tarios con la creacién de dinero, lo que a su vez provocé un pdnico financiero. La
peseta se cotizé a niveles muy bajos, lo que alarmé a los gobernantes deseosos de
seguir una politica financieramente virtuosa. Esta politica decente se llevé a cabo
mediante una reduccién de la emision de billetes que contrajera el endeudamiento con
el Banco de Espafia, tal que permitiera un aumento en la cotizacién de la peseta. Final-
mente esta politica, si bien se llevé a cabo, no lo fue hasta los extremos previstos.

174



El aumento de los precios no fue por tanto muy intenso. Y, ya que el precio
mundial del oro aumentaba en mayor proporcién que nuestra tasa de aumento de los
precios, dicha diferencia se tradujo en una mejora en el tipo de cambio de la moneda
espafiola.

Estos son razonamientos en los que, en general, no teme a la inflacién, sino a la
deflacién y cree que una devaluacién hasta cierto punto es saludable.

Se abre un nuevo periodo que es el que va desde 1914 hasta 1920, en el cual hubo
un aumento en la balanza de pagos debido a las necesidades beligerantes y al aumento
de los precios y al final volvié a generarse una inflacién de beneficios. La consecuen-
cia fue un aumento de la inversién exterior y de la inversién total en Espaiia, si bien
no no se produjo un aumento en consonancia en el nivel de ahorro. A continuacién
expone un argumento tipicamente keynesiano aunque no lo cita directamente, y se
refiere a la creacidn discrecional del dinero y a la clasificacion dindmica de la inver-
sién. Razona que la anterior inversion necesitaba de dinero y que el Banco de Espana
decidi6 proporcionarla por medio de la creacién de dinero con permiso del gobierno.
La siguiente argumentacién guarda interés. La principal diferencia entre la inflacién
de beneficios que se experiment6 en el periodo 1868-1914 y la del periodo 1914-
1920, se debia a que en el primer periodo la iniciativa partia del lado del dinero,
y en el segundo, del lado de la inversién. Aqui hay un bosquejo de la teoria de la
demanda y de la oferta de dinero, que empezaba a desarrollar Keynes en el Tratado
de la Reforma Monetaria y en el Tratado del Dinero.

Empieza a considerar el crack mundial del afio 1929 y que daria lugar a la Gran
Depresion. Desde el afio 1921 hasta el afio 1929, los precios y el tipo de cambio
mantenian mas o menos el mismo nivel. A Espafia no le toca la depresién exactamen-
te en el aflo 1929. Y trae de nuevo el argumento keynesiano de que afortunadamente
la peseta empez6 a bajar en consonancia, con la suerte de que el nivel interno de los
precios se mantuvo estable. Manifiesta claramente haber leido a Keynes cuando dice
que en Espafia se habia hecho sin proponérselo, en el contexto de una politica eco-
némica, lo que €l recomendaba hacer en el capitulo 21 del reciente libro Tratado
sobre el Dinero, publicado cuatro afios antes. Fue el afio 1932 cuando le golpea a
Espaifia la onda de la Gran Depresion, ya que el tipo de cambio de la peseta dejo de
seguir la tendencia de los precios mundiales. Al elevarse, trajo consigo una disminu-
cion de los precios nacionales.

La carta cambia de ruta en sus argumentos e incluso de método. Deja de ser
histérica aunque aplique las herramientas keynesianas, y se dirige a solucionar el
problema de la contraccién de la produccién y de la renta nacional con un elevado
grado de originalidad y atrevimiento.

Una de las soluciones para combatir la depresion consistiria en un aumento del
nivel de precios. Estas medidas serian: primero, bajar el interés bancario que en esas
fechas se encontraba cercano al 5,5 por 100. Segundo, adoptar una politica moneta-
ria que sirviera para el tipo de cambio de la peseta en el supuesto de que los precios
mundiales siguieran bajando. Simultdneamente realizar operaciones a mercado abier-
to para expandir el volumen de dinero en circulacién. Estas son medidas de politica
monetaria intervencionistas, muy libres de cualquier patrén fijo-oro y que actualmen-
te podriamos llamar como medidas normales de politica monetaria.
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Otra medida, heterodoxa y atrevida del joven Beltran, consiste en una politica de
obras publicas financiado por el gobierno.

Finalmente, dice, trata de una reforma institucional o lo que el llama como po-
litica permanente, basada en una reforma del sistema bancario espafol que seria
posible cambiando los estatutos del Banco de Espana, de forma tal que actuara como
un banco central moderno con todas las consecuencias que lleva. Pero duda de que
sus buenos propdsitos se lleven a cabo, dado el estado en que se encuentra la opinién
monetaria espafiola.

5. LA CARTA DE KEYNES A LUCAS BELTRAN FLORES

46. Gordon Square
Bloomsbury

November, 29, 1934
Serior Lluc Beltrdn
Institut d’Investigacions Economiques
Laietana, 18
Barcelona, Spain

Estimado sefior Beltrdn:

Le estoy agradecido por su interesante carta de fecha de 17 de noviembre. Creo
que es muy probable que la teoria mia a la que usted se refiere encontrara una apli-
cacién y un ejemplo excelente en la historia de la moneda espafiola en el siglo XIX;
en linea muy parecida a la aplicacién que yo mismo realicé brevemente al caso de la
moneda india. Tanto Espafia como India ofrecen ejemplos de monedas que, por una
parte, no estaban sujetas al oro y, sin embargo, por otra parte, nunca se deterioraron
seriamente, como es el caso de las monedas sudamericanas.

No encuentro nada que yo tenga competencia para criticar en las lineas generales
del argumento que me expone en su carta. Mencionaria, sin embargo, que en un trabajo
mio que probablemente salga dentro de un afio, trato de la teoria fundamental de lo que,
en todo caso superficialmente, pareceria ser una linea completamente diferente de la
adoptada en mi tratado sobre el dinero. En el fondo, no obstante, las ideas esenciales
son las mismas.

Creo que tiene razén en esperar que se produzca en su pais una resistencia con-
siderable a ideas de este orden. Naturalmente lleva algunos afios, tanto a la opinién
publica como a la académica, acostumbrarse a un nuevo enfoque. Pero una vez que
se han establecido los comienzos, es notable la rapidez a que es capaz de cambiar la
opinién sobre estos asuntos. La explicacidn es, sin duda, que los puntos de vista con-
vencionales sobre estos asuntos, a pesar de que se sostienen con tenacidad, en reali-
dad tienen muy poca base.

Muy cordialmente.

J. M. Keynes
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6. INTERPRETACION DE LA CARTA DE JOHN MAYNARD KEYNES.

Cuando Keynes recibe la carta de Lucas Beltrdan Flores se encuentra en el es-
plendor de su madudez creativa. Ha cumplido cincuenta y un afios, y el marco crono-
l6gico se encuentra mucho mds cerca del afio 1936 que del afio 1930, fecha de la publi-
cacion de su ultimo libro El Tratado sobre el Dinero. Le sigue una amplia experiencia
académica e institucional. Ha publicado libros sobre macroeconomia, innovadores, ha
sido discipulo de los grandes de la economia cldsica en Cambridge, ha trabajado como
funcionario de la oficina en la India, funcionario del Tesoro, es un experto en temas
monetarios internacionales en el Tratado de Versalles, y es un habil especulador en la
bolsa de valores. Como corriente subterranea poderosa psicolégica y cientifica, ha asis-
tido al paso cientifico que supone el rompimiento de los amarres de la teoria cuantita-
tiva del dinero, en su versiéon mecdnica, a la versiéon voluntarista y que da paso a la
teoria monetaria del dinero en la versiéon de Cambridge. Y mientras contesta a Beltran
el mundo se encuentra empantanado en la Gran Depresion.

Keynes responde partiendo de su propia formacién e informacién multiple, y que
supone que conoce Beltrdn, sobre cuestiones de macroeconomia, ya que el espafiol
admite haber leido y ser partidario de sus teorias.

En este cuerpo de andlisis, la carta de Keynes se puede dividir en las siguientes
partes: la primera es el comentario sobre la moneda espafiola y la moneda india. All{
admite carecer de competencia cientifica en cuanto a la historia de la moneda es-
pafiola. El segundo, que es el de mayor importancia, se refiere a un trabajo que se
encuentra desarrollando y que saldrd probablemente dentro de un afio. La tercera
parte da su opinién sobre el futuro de sus nuevas ideas, que al principio mostrardn
resistencia en su pafs, pero que al final no tardardn en ser admitidas.

Primera parte. Sigue la linea argumental del trabajo de Beltrdan sobre la moneda
espafiola y cuya vida compara con la moneda india y que €l expuso de forma sencilla
y profunda en su libro Indian Currency and Finance el afio 1913. Si el estudiante
espaiiol escribe desde fuera hacia adentro, o sea, como espectador, el inglés ha escrito
su trabajo desde dentro hacia fuera, basado en su experiencia como funcionario en el
Indian Office, Departamento Ministerial en el que habfa prestado sus servicios duran-
te el periodo 1906-1908. El mérito del trabajo de Keynes estriba en que analiza
la evolucién de la moneda india, y ademads sobrevuela esta parcela y realiza un es-
tudio universal de un tema tan importante y contemporaneo como lo fue el patrén oro.
En este libro se realiza un estudio sistematico, por no decir didactico del patrén de
cambio de oro.

En las primeras lineas de la carta estable paralelismos entre la moneda espafo-
la y la india y son claros ejemplos, continda, de que tanto Espafia como India, de
monedas que no estaban sujetas al patrén oro y nunca se deterioraron seriamente. Hay
que detenerse para hacer una observacion. Estas dos monedas no estaban sujetas ni
directa ni rigidamente al patrén oro, pero si lo estaban indirectamente por medio de
una relacion flexible con un pais lider que si lo estaba directamente tal como lo
indicaba el patrén oro de cambios (gold exchange standard). Por lo tanto habia un
margen de oscilacién y ademds hubo periodos en que no cumplieron dichas monedas
con las reglas de juego y a pesar de ello, afirma Keynes, no se deterioraron seriamen-
te. En este punto hacemos una libre reflexién. No se deterioraron seriamente porque,
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aunque cerca o lejanamente, habia una policia financiera y monetaria internacional,
lo que no les permitia a dichas monedas una libertad total. Por otra parte, en ese
margen, las monedas podian ser instrumentadas como medios de pago que financiaran
la actividad productiva. Es este ultimo pensamiento el que repite keynes en tres libros
sobre macroeconomia que culminan en La Teoria General...

Segunda parte. Se refiere claramente a un nuevo trabajo, y de forma oscura por
otra parte, ya que no indica de qué investigacion se trata, pero que es posible conocer
objetivamente sobre el tipo de trabajo e incluso el libro. Es La Teoria General de la
Ocupacion, el Interés y el Dinero, de 1936. Procederemos a analizar esta segunda
parte en un sentido cronolégico y después en el campo puramente macroeconémico.

El antecedente analitico importante, puramente macroeconémico de La Teoria
General... es El Tratado sobre el Dinero de 1930, de modo que hay un intervalo
de maduracién de cinco a seis afios. En el periodo Keynes publica los siguientes
trabajos: Ensayos en Persuasion, que es un extenso trabajo sobre temas diversos
y que se refieren, en general, a politicas econémicas. Este libro se publicé el afio
1932, o sea, dos afios después del Tratado... El siguiente, el libro en el intervalo 1930
y 1936, es Ensayos de Biografia, que también es un extenso trabajo y que se publicd
el afio 1933. Otra publicacién es Los Medios de la Prosperidad, también publica-
do el afio 1933.

En general las publicaciones y sobre todo los libros, requieren un doble esfuerzo.
Uno, en la observacién y recogida de datos, y otro, en la confecciéon de ese tejido
informativo siguiendo patrones analiticos macroecondémicos. Quiere esto decir que
no se desarrollaron de golpe, sino que venian siendo madurados desde hacia tiempo
y que se escribieron en un periodo de tiempo cercano. Sea cual sea el tiempo en que
tardaron en escribirse, el periodo que va desde 1930 de la publicacién del Tratado,
al aflo 35-36, Keynes carecia de tiempo real para extenderse en otra publicacién, y
menos si €sta era compleja.

Desde el afio 1933 hasta finales de noviembre de 1934, en que se inicia la corres-
pondencia, no llega al afio completo el tiempo transcurrido. Es el 29 de noviembre
del 34, casi ya entrado el afio 1935, cuando Keynes contesta la carta y manifiesta que
estd escribiendo un trabajo sobre una teoria fundamental que probablemente salga
dentro de un afio. La cita tiene una fuerza profunda cuando dice que la teoria es fun-
damental, y un sentido singular cuando margina a otras que no son esenciales.

El término salir en una publicacidn es preciso, y se refiere al hecho fisico de una
publicacién cuando estd en la calle dispuesta a ser comprado por cualquier lector. Las
tareas previas implican mandar el texto al editor, la correccién de galeradas, el ser
escrito en la imprenta, segtn las técnicas de impresién antiguas, que no son las ac-
tuales de informadtica, y la distribucién. Estas fases de edicién y publicacién ocupan
un considerable tiempo y Keynes, escritor prolifico, lo sabia cuando dijo que el libro
probablemente salga dentro de un afio. A todo ello deberfamos afiadir un poderoso
argumento.

La Teoria General... es un libro complejo, heterodoxo, que podria poner en

compromisos cientificos a Keynes, que de una forma u otra, se habia educado en la
tradicién cldsica. Y también es un libro heredero de trabajos del mismo autor. La
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Teoria General... es un libro que se medita durante afios aunque se escriba en poco
tiempo, y parece razonable creer que cuando contesta a Beltrdn estarfa casi terminado.
Se le afiade en este tiempo de 29 de noviembre de 1934 cuando contesta a Beltran,
los tramites de edicion, publicacion, distribucién, y se puede concluir que, como
se ha indicado, en ese afio de 1934, el libro sobre la teoria fundamental estaba casi
terminado.

Este es el argumento cronolégico que proporciona una orientacién a la segunda
parte de la carta. Iniciemos el andlisis macroeconémico. En El Tratado... se encuentra
la liberacién monetaria de la esclavitud mecénica de la teoria cuantitativa del dinero
y que dio paso a la teoria del mercado monetario en los siguientes puntos:

1. Anadlisis de los motivos para mantener o desear dinero. 2. La preferencia
relativa del publico para mantener dinero como alternativa a mantener activos ren-
tables. 3. Los beneficios anticipados del capital. Asimismo analiza coémo la renta
nace de la produccién y se establece la relacion del ahorro con la inversién. Hasta este
punto el Tratado... es una cantera conceptual que da lugar a la construccién de un
modelo general que aparecerd seis afios después.

La Teoria General... comprende una clasificacién de los motivos para mantener
dinero, en la que no es ajena su experiencia personal como especulador en la bolsa
de valores, la preferencia por la liquidez y la eficacia marginal del capital. También
analiz6 los trayectos de la renta, el ahorro, el multiplicador de la renta y otras atre-
vidas y profundas creaciones cientificas, en un modelo o estructura completa en la
que cada variable se relacionaba con otra. Esa base o tejido de relaciones es lo que
da significado al término de teoria fundamental.

Si El Tratado... es una cantera conceptual o el esquema de un motor al que le
faltan piezas, La Teoria General... es el motor en marcha. No es posible imaginar el
dltimo sin el primero, por lo que se puede afirmar que cuando escribe la carta y cita
a una teoria fundamental, se refiere al mas famoso de sus libros: La Teoria General...
No puede ser de otra forma, ya que no es un libro improvisado, sino madurado a lo
largo de publicaciones anteriores.

Tercera parte. Dice, refiriéndose de nuevo a la teoria fundamental, que habra una
resistencia en Espafla a admitir ideas de este orden. En realidad la resistencia fue
mundial, ya que se trataba de conceptos nuevos que constituyeron una superacion
al palacio de cristal de la economia cldsica, de la neocldsica y de las instituciones.
Estas tdltimas no admitian como buenas la intervencion del Estado en la economia
y Keynes no solamente la consideré como una medida de politica econdémica, sino
que lo incorpord a su modelo analitico al considerar que la renta era fluctuante y que
era l6gico admitir el equilibrio con desocupacién. Si la demanda efectiva era baja, la
produccién también lo seria, y habria que compensar esta debilidad de la demanda
mediante un aumento en el gasto del Estado. Este libro que estaba escribiendo no fue
admitido inicialmente, pero después, y a pesar de ser complejo, variado e incluso
oscuro, fue ampliamente leido y comprendido.

Comenta que lleva algunos afios a la opinién publica y a la académica acos-

tumbrarse al nuevo tratamiento, pero que al final es sorprendente la rapidez con que
son admitidas. Se podria argumentar que influyé en el conocimiento y aceptacién
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de las ideas de Keynes, el proponer una medida para combatir el sufrimiento de
la Gran Depresion. El joven Lucas Beltran también dice en su carta sobre la acepta-
cién de nuevas propuestas basadas en las politicas monetarias y fiscales para Espafia,
que es poco probable que se apliquen debido al estado de la opinién monetaria
espafiola.

Esta breve correspondencia es interesante porque se escribe en el momento en que
Keynes madura, y seguramente estd escribiendo un libro que disefia la estructu-
ra de la ciencia macroeconémica: La Teoria General... La carta del joven Bel-
tran, de veintitrés afios y su propuesta de politicas monetarias y fiscales también
son un indicador del estado de pensamiento econdémico, atrevido y heterodoxo,
que salia al rescate de una de las mayores crisis econémicas de la historia: la Gran
Depresion.

7. CONCLUSION

El 17 de noviembre de 1934, el espafiol Lucas Beltran Flores escribe una extensa
carta de cuatro paginas, que es contestada sobriamente por el ya célebre economista
britdnico John Maynard Keynes el 29 de noviembre del mismo afio. El periodo que
comprende la correspondencia explica el estado del pensamiento econdémico, que es
heterodoxo en relacidon con la ciencia econdmica cldsica y neocldsica, y que es creado
por Keynes. Beltrdn afirma haber comprendido a Keynes y se manifiesta partidario
de sus teorias.

La carta de Beltran es un andlisis histérico de la economia espaiiola, sobre todo
de la peseta, y en dicho tratamiento toma nota e incorpora el andlisis keynesiano
de dos fuentes: uno, es el trabajo sobre la moneda india y el patrén oro, aunque
no lo cite explicitamente. El segundo se divide, a su vez, en dos afluentes: uno es
El Tratado sobre la Reforma Monetaria, de 1923, y el segundo El Tratado sobre el
Dinero, de 1930.

Keynes le contesta en breves lineas, y le dice que encuentra paralelismo entre la
moneda espafiola y la india y que ambas no se deterioraron seriamente, si bien ma-
nifiesta que no es competente para los casos especificos de la moneda espaiiola.
Menciona un comentario importante cuando comenta sobre un trabajo suyo que pro-
bablemente salga dentro de un afio. Hay razones para creer que este nuevo trabajo
es La Teoria General... Estos argumentos se basan en la cantidad de publicaciones
anteriores al afio de la correspondencia: 1934, sobre todo a que es un trabajo de gran
envergadura que ocupa mucho tiempo, ademds de a las fases de correccién, impresion
y distribucién, y al periodo que el mismo Keynes cita: probablemente cerca de un
ano. Esta es la investigacion que Keynes lleva fraguando mucho tiempo.

El ambiente de la opinién publica y la académica mostrardn resistencia en ser
admitidas, pero es notable la rapidez en que se cambia la opinién sobre estos asuntos.
Fueron palabras proféticas, ya que el tiempo después se llama periodo poskeynesiano
a la economia cientifica después de Keynes.
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