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CAPÍTULO IV

CONTRA KEYNES Y CAMBRIDGE *

En el presente volumen se publica íntegramente, por primera vez en cas-
tellano, la polémica que Hayek y Keynes mantuvieron a lo largo de los
años treinta. Considerando que en 1996 se ha cumplido el cincuenta
aniversario del fallecimiento del economista inglés y que sus doctrinas,
aunque hoy en gran medida han caído en el descrédito, todavía no han
sido sustituidas en el ámbito de la macroeconomía por un cuerpo de teo-
ría coherente de general aceptación, es incuestionable la gran oportuni-
dad e importancia que tiene el retomar el estado de la cuestión allí don-
de Hayek lo dejara en su duelo con Keynes y el resto de los teóricos de
Cambridge antes de la Segunda Guerra Mundial. A estos efectos, es evi-
dente la gran trascendencia que tiene la publicación del presente volu-
men de las Obras Completas de F.A. Hayek. Sin embargo, es ineludible efec-
tuar dos recomendaciones previas a todo lector que emprenda su
estudio.

La primera es la necesidad de comprender que la razón de las dispa-
ridades entre Hayek y Keynes radicaba, principalmente y tal y como ter-
minó reconociendo el propio Keynes, en que Hayek desarrollaba su
análisis en base a una teoría del capital y de la estructura por etapas del
proceso productivo de la que carecía Keynes.

Lamentablemente, una de las consecuencias más perniciosas del en-
foque macroeconómico, tal y como se ha desarrollado a partir de Keynes
en los últimos sesenta años, ha sido que el estudio de la teoría del capi-
tal se ha visto prácticamente eliminado en los planes de estudio de teo-
ría económica, siendo relegado en el mejor de los casos a unas breves y

* Este texto se publicó como «Nota Introductoria» a la edición española de Contra
Keynes y Cambridge: Ensayos, Correspondencia, volumen IX del mismo título de las
Obras Completas de F. A. Hayek, Unión Editorial, Madrid 1996.
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superficiales consideraciones efectuadas en el ámbito de los cursos de
Historia del Pensamiento Económico.

Esta carencia es muy probable, por tanto, que afecte también al lec-
tor que tenga entre sus manos el presente volumen, dificultándole en
gran medida la comprensión de los razonamientos recogidos en el mis-
mo si es que, previamente, no se familiariza al menos con los rudimen-
tos más elementales de la teoría austriaca del capital. Afortunadamen-
te, los lectores de habla hispana ya disponen hoy de una magnífica
traducción al español del libro de Hayek Precios y Producción,1 que ha
sido publicada hace pocos meses en nuestro país y que resume lo más
esencial del análisis austriaco del capital y de los ciclos económicos y
que es imprescindible para entender plenamente el contenido de los
trabajos que vienen a continuación. Así pues, nuestra primera recomen-
dación es que el lector deseoso de sacar el máximo provecho del pre-
sente volumen lea con carácter previo esa pequeña joya de la ciencia
económica que es Precios y Producción.2

A pesar de que Bruce Caldwell, en la «Introducción» que ha prepa-
rado para encabezar el presente volumen, pretende mantener una po-
sición ecléctica entre las posturas de Hayek y Keynes, creo que entre lí-
neas deja entrever una simpatía hacia las doctrinas de Hayek que me
parece especialmente significativa, sobre todo proviniendo de un comen-
tarista que no se considera a sí mismo como miembro de la Escuela
Austríaca.

Sin embargo, quizás hubiera sido conveniente que Caldwell explici-
tara aún más las profundas diferencias paradigmáticas que subyacen
entre los enfoques hayekiano y keynesiano de manera que el lector tu-
viera más fácil la lectura del presente trabajo. A estos efectos incluyo,
de forma simplificada, un cuadro sinóptico en el que se recogen las prin-
cipales diferencias entre el enfoque hayekiano y el enfoque macroe-
conómico que se ha venido desarrollando a partir de Keynes,3 y que

1 F.A. Hayek, Precios y Producción, traducción española de Carlos Rodríguez
Braun e Introducción de José Luis Feito, Ediciones Aosta y Unión Editorial, Ma-
drid 1996.

2 La lectura del presente volumen también exigirá utilizar la edición española
del Treatise de Keynes, que debemos a José Antonio de Aguirre y que acaba de ser
publicada con el título de Tratado del dinero: Teoría pura y aplicada del dinero (edición
abreviada), Biblioteca de grandes economistas del siglo XX, Ediciones Aosta, Ma-
drid 1996.

3 Este cuadro es una adaptación del que presenta F.A. Hayek en The Pure Theory
of Capital, Routledge, Londres 1940 y 1976, pp. 47-49 [traducción española de Andrés
Sánchez Arbós, La teoría pura del Capital (Madrid: M. Aguilar, 1946), pp. 39-40].
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espero será de gran ayuda para todos los lectores interesados en estos
temas.

La segunda recomendación se refiere a la correcta interpretación de
la crítica de P. Sraffa a Hayek. En realidad, cualquier lector que no cai-
ga en que la crítica de Sraffa no es sino un «preludio» más o menos ca-
muflado de la «revolución» neo-ricardiana que su autor quiso culmi-
nar casi treinta años después con su famoso libro Producción de mercancías
por medio de mercancías, quedará tan desconcertado ante el furibundo4

ataque de Sraffa, como en su momento quedó el propio Hayek. Ahora
bien, si se cae en que cuando Sraffa habla de «equilibrio», se refiere al
fantasmagórico concepto ricardiano de «equilibrio a largo plazo» en el
que los precios coinciden con los costes de producción, se entenderá
perfectamente que para Sraffa el mundo real de cada día esté plagado
de desproporcionalidades entre los diferentes sectores, sin que para ello
sea preciso que, como demuestra Hayek, los bancos inicien un proceso
de expansión crediticia que no responda a un incremento previo, real y
voluntario del ahorro de la sociedad.5

En suma, en mi opinión, debemos concluir que Hayek llevaba la ma-
yor parte de la razón en su polémica con Keynes, Sraffa, Hawtrey y el
resto de los monetaristas, ricardianos y keynesianos de la Escuela de
Cambridge. El origen de la disparidad entre unos y otros radicaba en
que Hayek había venido de Austria dotado de un instrumental analíti-
co muy superior al que entonces (y, en gran medida, aún hoy) impera-
ba en Inglaterra y, en general, en el mundo anglosajón.

CONTRA KEYNES Y CAMBRIDGE

4 Una muestra de la poca honestidad intelectual de Sraffa es su crítica a Hayek
por «confundir» los conceptos de capital en términos reales y monetarios, cuando
Hayek expresamente aclara que utiliza en ese contexto el término «real», no en su
sentido de oposición a «monetario», sino en su sentido de oposición al carácter ar-
tificial del capital que se crea por toda expansión crediticia que no venga respalda-
da por un aumento previo del ahorro voluntario (véase, en este volumen, p. 247, la
réplica de Hayek a Sraffa).

5 Por otro lado, es muy comprensible la gran inquietud que el libro Precios y
Producción generó en Sraffa, pues allí Hayek explicaba la aparición recurrente de
depresiones y descoordinaciones económicas basándose en una concepción sub-
jetivista de la economía y el dinero que Sraffa radicalmente rechazaba. Además,
Sraffa no se da cuenta de que, incluso en una economía de trueque sin dinero, el
propio proceso empresarial de arbitraje tendería a unificar y coordinar el tipo de
interés, por lo que no existirían tantos tipos de interés como mercancías. En este
aspecto concreto ha de reconocerse que la respuesta de Hayek fue algo insuficien-
te. Sobre el duelo entre Hayek y Sraffa es ineludible la lectura del artículo de Ludwig
M. Lachmann, «Austrian Economics Under Fire: The Hayek-Sraffa Duel in Re-
trospect», Cap. 8 del libro Austrian Economics, Wolfgang Grassl y Barry Smith (eds.)
(Nueva York: New York University Press, 1986), pp. 225-242.
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Dos formas distintas de concebir la economía

Escuela Macroeconómica
(keynesianos y monetaristas)

1. Se ignora la influencia del tiempo.

2. El capital se concibe como un fon-
do homogéneo que se autorreproduce
solo.

3. Se concibe una estructura produc-
tiva en equilibrio, unidimensional y
horizontal (flujo circular de la ren-
ta).

4. El dinero afecta al nivel general de
precios. No se consideran cambios
en los precios relativos.

5. Los agregados macroeconómicos im-
piden analizar las realidades mi-
croeconómicas subyacentes.

6. Carece de una teoría endógena de
los ciclos. Las crisis se producen
por causas exógenas (psicológicas
y/o errores de política monetaria).

7. Carece de teoría del capital.

8. El ahorro no es importante. El ca-
pital se reproduce lateralmente
(más de lo mismo) y la función de
producción es fija y está dada por
el estado de la técnica.

9. La demanda de bienes de capital
varía en la misma dirección que la
demanda de bienes de consumo.

Escuela Austriaca

1. El tiempo juega un papel esencial.

2. El «capital» se concibe como un
conjunto heterogéneo de bienes de
capital que constantemente se gas-
tan y es preciso reproducir.

3. El proceso productivo es dinámico
y está desagregado en múltiples eta-
pas de tipo vertical.

4. El dinero afecta al proceso modi-
ficando la estructura de precios re-
lativos.

5. Explica los fenómenos macroe-
conómicos en términos microeco-
nómicos (variaciones en los precios
relativos).

6. Dispone de una teoría sobre las
causas endógenas de las crisis eco-
nómicas que explica su carácter re-
currente.

7. Dispone de una elaborada teoría
del capital.

8. El ahorro juega un papel protago-
nista y determina un cambio
longitudinal en la estructura pro-
ductiva y el tipo de tecnología que
se usará.

9. La demanda de bienes de capital
varía en dirección inversa a la de-
manda de bienes de consumo.
Toda inversión exige ahorro y, por
tanto, una disminución temporal
del consumo.
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En concreto, debemos a Hayek el desarrollo de toda una teoría mi-
croeconómica sobre los efectos que la expansión crediticia y monetaria
tiene sobre la estructura productiva real de la economía que no sólo le
permitió predecir y explicar el advenimiento de la Gran Depresión como
resultado de los desmanes monetarios y crediticios cometidos en los «fe-
lices años veinte»,6 sino que también es imprescindible para entender

Escuela Austriaca

10. Se supone que los costes de pro-
ducción son subjetivos y no están
dados.

11. Considera que los precios de mer-
cado tienden a determinar los cos-
tes de producción y no al revés.

12. Considera el tipo de interés como
un precio de mercado determina-
do por valoraciones subjetivas de
preferencia temporal, que se utili-
za para descontar el valor actual
de la corriente futura de rendi-
mientos al que tiende el precio de
mercado de cada bien de capital.

Escuela Macroeconómica
(keynesianos y monetaristas)

10. Los costes de producción son ob-
jetivos, reales y se consideran da-
dos.

11. Considera que los costes históricos
de producción tienden a determi-
nar los precios de mercado.

12. Considera que el tipo de interés
tiende a estar determinado por la
productividad o eficacia marginal
del capital, y es concebido como la
tasa interna de retorno que iguala
la corriente esperada de rendi-
mientos con el coste histórico de
producción de los bienes de capi-
tal (que se considera dado e inva-
riable). Se cree que el tipo de in-
terés tiene un origen predominan-
temente monetario.

Dos formas distintas de concebir la economía (cont.)

6 Véase Mark Skousen, «Who Predicted the 1929 Crash?», en The Meaning of
Ludwig von Mises, Jeffrey M. Herbener (ed.) (Amsterdam: Kluwer Academic Pu-
blishers, 1993), pp. 247-284. También Lionel Robbins, en su Introducción a la pri-
mera edición de Prices and Production de F.A. Hayek (Londres: Routledge, 1931), p.
xii, se hizo eco de la predicción efectuada por Mises y Hayek del inexorable adve-
nimiento de la Gran Depresión, que apareció expresamente en un artículo de Hayek
publicado en 1929 en Monatsgerichte des Österreichischen Instituts für Konjunktur-
forchung. Esta predicción contrasta con el irresponsable optimismo de Keynes y los
monetaristas (Fisher, etc.), que incluso pocos meses antes del crash aún afirmaban
públicamente que el «auge» económico de los años veinte y la euforia bursátil se
mantendrían indefinidamente. El mejor estudio histórico sobre las causas de la Gran
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las graves recesiones inflacionarias que regularmente han afectado al
mundo occidental desde finales de la Segunda Guerra Mundial hasta
hoy.

Han sido precisos casi cuarenta años para que las doctrinas keyne-
sianas perdieran su dominio en el mundo académico, especialmente
como resultado de la grave recesión inflacionaria (stagflation) que se
produjo tras la llamada «crisis del petróleo» de los años setenta, y que
puso de manifiesto que las prescripciones keynesianas no servían, como
se creía, para evitar las depresiones económicas, sino que más bien, como
indicaba Hayek, las causaban.

La concesión del Premio Nobel de Economía a Hayek en 1974, pre-
cisamente por sus aportaciones en contra de Keynes en el campo de la
teoría de los ciclos económicos, no ha sido suficiente, sin embargo, para
que el análisis austriaco del capital, del dinero, del crédito y de las rece-
siones económicas vuelva a ser retomado como punto focal de estudio,
investigación y enseñanza por parte de la generalidad de los economis-
tas. Esperamos que cara al comienzo del siglo que ya tan próximo está,
y por el propio bien y prestigio de nuestra profesión en el futuro, este
incomprensible gap en la evolución del pensamiento económico sea
cubierto cuanto antes.

Depresión es, por el lado americano, el de Murray N. Rothbard, America’s Great
Depression (Kansas City: Sheed & Ward, 3.ª edición 1975); y, por el lado inglés, el
de Lionel Robbins, The Great Depression (Londres: Macmillan, 1934).


