V-"pjy.

Traduccién de
Eduardo Hornedo

Revision de

angel Martin Pérez

JOHN MAYNARD KEYNES

Teoria general de la
ocupacion, el interes
y el dinero

FONDO DE CULTURA ECONOMICA
MEXICO - BUENOS AIRES



u.

Primera edicién en inglés,
Primera edicion en espafiol,
Segunda edicién en espafol,
Tercera edicion en espafiol,
Cuarta ediciéon en espafiol,
Quinta edicién en espafiol,
Sexta edicién en espafol,
Séptima ediciéon en espafiol,

17131-2

1936
1943
1945
1951
1956
1958
1963
1965

1. CL&i/ft/e&ifi-

1 il

Derechos reservados conforme a la ley
© 1943, Fondo de Cultura Econdémica
Av. de la Universidad, 975 — México 12, D F.

Impreso y hecho en Meéxico
Printed and mude in México

NOTA DEL EDITOR

La Teoria general de Lord Keynes ha adquirido un lugar tan destacado en la
literatura econémica de nuestros dias, que es dificil encontrar un libro o ar-
ticulo sobre economia no elemental donde no se cite. Por ello ha parecido con-
veniente dar la paginacién de la obra original en todas sus ediciones para
facilitar al lector la comprobaciéon de las referencias a esta obra que pudiera
encontrar en el curso de sus lecturas. Los guarismos entre corchetes indican
el lugar donde termina cada péagina de la edicién inglesa.



PREFACIO

Dirijo este libro especialmente a mis colegas economistas, aunque
espero sea comprensible para quienes no lo son. Su principal ob-
jeto es ocuparse de las dificiles cuestiones de la teoria, y soélo
secundariamente de sus aplicaciones précticas; porque si la eco-
nomia ortodoxa estd en desgracia, la razon debe buscarse no en
la superestructura, que ha sido elaborada con gran cuidado por lo
que respecta a su consistencia ldgica, sino en la falta de claridad
y generalmente de sus premisas. Por tal motivo no podré cumplir
mi deseo de persuadir a los economistas que estudien otra vez,
con intencién critica, algunos de los supuestos bésicos de la teoria,
mas que por medio de argumentos sumamente abstractos, asi como
valiéndome a menudo de la controversia. Quisiera abreviar ésta;
pero he creido importante no sélo explicar mi propio punto de
vista, sino también mostrar en qué aspectos se aparta de la teoria
habitual. Supongo que quienes se aferran demasiado a lo que lla-
maré “la teoria clasica” vacilardn entre la creencia de que
estoy completamente equivocado y la de que no estoy diciendo
nada nuevo. Corresponde a otros determinar si alguna de estas
alternativas, o bien una tercera, es la correcta. La parte de mi
obra especialmente dedicada a la controversia tiene por objeto
proporcionar materiales para la respuesta, y debo disculparme si,
al tratar de establecer distinciones incisivas, mis argumentos re-
sultan demasiado sutiles. Yo mismo defendi durante muchos afios
con conviccién las teorias que ahora [V] ataco y creo no ignorar
cudl es su lado fuerte.

No puede exagerarse la importancia del asunto a discusion; y
si mis explicaciones son correctas, a quienes primero debo con-
vencer es a mis colegas economistas y no al publico en general. En
tales condiciones, el publico, aunque bienvenido al debate, es
solo un curioso que observa el intento de un economista de en-
contrar una solucién a las diferencias profundas de criterio que
hay entre él y los demas, y que, por ahora, han destruido casi
toda la influencia practica de la teoria econdmica y seguiran
destruyéndola mientras no se llegue a un acuerdo.

La relacién que hay entre este libro y mi Treatise on Money,
que publiqué hace cinco afios, probablemente es mas clara para
mi que para los demés; y lo que desde mi punto de vista repre-
senta una evolucion natural de las ideas que he seguido por varios
afnos, puede parecer a los lectores un confuso cambio de frente.
Esta probabilidad no se aminora por las alteraciones que me he
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visto obligado a hacer en la terminologia del libro y que indico
en las paginas siguientes; pero la relacion general entre ambos
libros puede expresarse en pocas palabras como sigue: cuando
empecé a escribir mi Treatise on Money todavia seguia el cauce
tradicional que considera la influencia del dinero como algo que
deberia tratarse separadamente de la teoria general de la oferta
y la demanda. Al acabarlo, habia realizado algunos progresos en
el sentido de aislar la teoria monetaria hasta convertirla en una
teoria completa de la produccion. Sin embargo, mi sujecion a las
ideas preconcebidas aparecia en lo que creo constituye la falla
principal de las partes teoricas de ese trabajo (a saber los libros
iii [VI] y iv), en que no me ocupé lo bastante de los efectos de
los cambios en el nivel de la produccion. Mis llamadas ‘“ecua-
ciones fundamentales” eran instantaneas fotograficas del sistema
econdmico, tomadas en el supuesto de una produccion determinada
de antemano. Con ellas intentaba demostrar de qué manera, par-
tiendo de dicho supuesto, podian desarrollarse ciertas fuerzas que
provocaban un desequelibrio de las ganancias, requiriendo asi un
cambio en el nivel de la produccion. No obstante, la dinamica,
por oposicion a la fotografia instantdnea, quedaba incompleta y
extraordinariamente confusa. Este libro, por otra parte, se ha con-
vertido en lo que es: sobre todo, un estudio de las fuerzas que
determinan los cambios en la escala de produccion y de ocupa-
cion como un todo; y si bien opino que el dinero entra en el
sistema econémico de una manera esencial y especial, dejo en
segundo plano los detalles monetarios técnicos. Veremos que una
economia monetaria es, ante todo, aquella en que los cambios de
opinidn respecto al futuro son capaces de influir en el volumen
de ocupacién y no sélo en su direccion; pero nuestro método de
analizar la conducta econémica presente, bajo la influencia de los
cambios de ideas respecto al futuro, depende de la accion reci-
proca de la oferta y la demanda, quedando de este modo ligada
con nuestra teoria fundamental del valor. Asi nos acercamos a
una teoria mas general, que incluye como caso particular la teoria
clasica que conocemos bien.

El autor de un libro como éste, que marca nuevas rutas, esta
en extremo sujeto a la critica y a la discusion si desea evitar mu-
chos errores indebidos. Es sorprendente el numero de tonterias
que se pueden creer temporalmente si se aisla uno demasiado tiem-
po del pensamiento de los demas, sobre todo en economia (asi
como en las otras ciencias morales), en la que con frecuencia es
imposible poner a prueba de manera definitiva las ideas propias,
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ya sea formal o [VII] experimentalmente. En este libro he con-
fiado, quizds méas que al escribir mi Treatise on Money, en
los consejos constantes y la critica constructiva del Sr. R. F
Kahn. Contiene muchas cosas que no habrian adquirido su per-
fil si no hubiera sido por sugestién suya. También he recibido
mucha ayuda de la sefiora Joan Robinson y de los sefiores R. G.
llawtrey y R. F. Harrod, quienes leyeron las pruebas de imprenta.
El indice fue recopilado por el sefior D. M. Bensusan-Butt de
King’'s College, Cambridge.

La redaccion de este libro ha sido, para el autor, una prolon-
gada lucha en la que tratd de escapar a las formas habituales de
expresion, y asi debe ser su estudio p? a la mayor parte de los
lectores, si el intento del autor tiene ¢.Ato, un forcejeo para huir
de la tirania de las formas de expresion y de pensamiento habi-
tuales. Las ideas aqui desarrolladas tan laboriosamente son en
extremo sencillas y deberian ser obvias. La dificultad reside no
en las ideas nuevas, sino en rehuir las viejas que entran rondando
hasta el ultimo pliegue del entendimiento de quienes se han edu-
cado en ellas, como la mayoria de nosotros [VIII],

J. M. Keynes
13 de diciembre de 1933.
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CAPITULO 1

LA TEORIA GENERAL

He 11amado a este libro Teoria general de la ocupacion, el in-
terés el dinero, recalcando el sufijo general, con objeto de que
el titu sirva para contrastar mis argumentos y conclusiones con
los de L eolia clésica,l en que me eduqué y que domina el pen-
samiento  gndmico, tanto practico como tedrico, de los acadé-
micos y gob, nantes de esta generacion igual que lo ha dominado
durante los ultimos cien afios. Sostendré que los postulados de la
teoria clasica s6lo son aplicables a un caso especial, y no en
general, porque las condiciones que supone son un caso extremo
de todas las posiciones posibles de equilibrio. Mé&s aun, las carac-
teristicas del caso especial supuesto por la teoria clasica no son
las de la sociedad econdémica en que hoy vivimos, razén por la
gue sus ensefianzas engafian y son desastrosas si intentamos apli-
carlas a los hechos reales. [3]

1 "Los economistas clasicos fue una denominacién inventada por Marx para
referirse a Ricardo, lames Mili y sus predecesores, es decir, para los fundadores de
la teoria que culminé en Ricardo. Me he acostumbrado quizd cometiendo un sole-
cismo, a incluir en “la escuela clésica” a los continuadores de Ricardo, es decir,
aquellos que adoptaron y perfeccionaron la teoria econdmica ricardiana,

(por ejemplo) a J. S. Mili, Marslrall, Edgcworth y el profesor Pigou.
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CAPITULO 2
LOS POSTULADOS DE LA ECONOMIA CLASICA

La mayor parte de los tratados sobre la teoria del valor y de la
producciéon se refieren, en primer término, a la distribucion de
un volumen dado de recursos empleados en diferentes usos, Y &
las condiciones que, supuesta la ocupacién de esta cantidad de
recursos, determinen su remuneraciéon relativa Y el relativo valor
de sus productos.l

También se ha sujetado con frecuencia a un procedimiento
descriptivo lo relativo al monto de los recursos disponibles (en-
tendiendo por tales el volumen de poblacion susceptible de tomar
empleo), los limites de la riqueza natural y el equipo de pro-
duccion acumulado; pero rara vez se ha examinado detenidamente
en la teoria pura, la explicacion de lo que determina la ocupacién
real de los recursos disponibles. Decir que no se ha considerado
en absoluto, seria absurdo, por supuesto; porque todo estudio
sobre los altibajos de la ocupacion, que han sido muchos, ha te-
nido que ver con el tema. No quiero decir que se haya pasado
por alto, sino que la teoria fundamental [4] en que descansa se
ha creido tan sencilla y evidente que casi no habia para qué
mencionarla.2*

1 Esto, segin la tradicién ricardiana; porque Ricardo negé expresamente que tu-
viera interés el monto del dividendo nacional como hecho independiente de su dis-
tribucién. Con esto fijaba correctamente el cardcter de su propia teoria; pero sus
sucesores, con vision menos clara, han usado la teoria clasica en estudios sobre las
causas de la riqueza. Véase la carta de Ricardo a Malthus de 9 de octubre de 1820:
"Ud. supone que la Economia Politica es una investigacion de la naturaleza y causas
de la riqueza —y yo estimo que deberia llamarse investigacion de las leyes que deter-
minan el reparto de los productos de la industria entre las clases que concurren a su
formacién. No puede enunciarse ninguna ley respecto a cantidades, pero si con bas-
tante exactitud para las porciones relativas. Cada dia me convenzo mas de que la

rimera investigacion es vana e ilusoria y que la segunda es el verdadero objeto de
a ciencia.”

2 Por ejemplo, el profesor Pigou en su Economics of Welfare (4S ed., p. 127)
escribe (las italicas son mias): “A través de esta discusion, excepto cuando se espe-
cifigue lo contrario, se hace caso omiso de que algunos recursos se encuentren sin
empleo contra la voluntad de sus propietarios. Esto no afecta a Ja esencia del argu-
mento, en tanto que simplifica su exposicién.” Asi, mientras Ricardo rechazé expre-
samente cualquier intento de referirse al dividendo nacional como un todo, el profesor
Pigou sostiene, en su libro que se ocupa especialmente del problema del dividendo
nacional, que tal teoria es valida, tanto en los casos de desocupacion involuntaria
como en el de ocupacién plena.
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A mi modo de ver, la teoria clésica de la ocupacion —gue se supone
sencilla y facil— descansa en dos postulados fundamentales, que
casi no se han discutido y son los siguientes:

I. El salario es igual al producto marginal del trabajo.

Esto es, el salario real de una persona ocupada es igual al
valor que se perderia si la ocupacion se redujera en una unidad
(después de deducir cualquier otro costo que se evitara con esta
rebaja de la produccion), sujeto, sin embargo, al requisito de que
la igualdad puede ser perturbada, de acuerdo con ciertos princi-
pios, si la competencia y los mercados son imperfectos.

I. La utilidad del salario, cuando se usa determinado volumen
de trabajo, es igual a la desutilidad marginal de ese mismo
volumen de ocupacion.

Esto es, el salario real de una persona ocupada es el que basta
precisamente (segin la opinidon de ésta) para provocar la ocu-
pacién clel volumen de mano de obra realmente ocupado, que-
dando esto sujeto a la condicién de que la igualdad para cada
unidad individual de trabajo (ecuacion entre la utilidad del sa-
lario real y la desutilidad del trabajo) puede alterarse por com-
binaciones entre las unidades disponibles, de modo semejante a
como las imperfecciones [5] de la competencia condicionan el
primer postulado. Por desutilidad* debe entenderse cualquier
motivo que induzca a un hombre o a un grupo de hombres a
abstenerse de trabajar antes que aceptar un salario que represente
para ellos una utilidad inferior a cierto limite.

Este postulado es compatible con lo que podria llamarse des-
ocupacion “friccional” (o debida a resistencia) , porque una in-
terpretacion realista del mismo admite legitimamente varios des-
ajustes gque se oponen a un estado de ocupacion total continua; por
ejemplo, la desocupacién debida a un desequilibrio temporal de
las cantidades relativas de recursos especializados, a causa de célcu-
los erroneos o de intermitencias en la demanda; o bien de retar-
dos debidos a cambios imprevistos o a que la transferencia de

* Prebiseh, en la Introduccién a Kevnes (F.C.E., 13 ed., 1965), traduce ‘‘desu-
tility” como "'resistencia al trabajo”. [T.]
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hombres de una ocupacion a otra no pueda efectuarse sin cierta
dilacion; de manera que en una sociedad dindmica siempre habra
algunos recursos no empleados por hallarse “entre oficios sucesi-
vos” (between jobs). El postulado es también compatible, ademés
de con la desocupacion “friccionar’, con la desocupacion “volun-
taria” que resulta de la negativa o incapacidad de una unidad de
trabajo para aceptar una remuneracién correspondiente al valor
del producto atribuible a su productividad marginal, a causa de
la legislacion o las préacticas sociales, del agrupamiento para la
contratacion colectiva, de la lentitud para adaptarse a los cambios
econémicos, 0 simplemente a consecuencia de la obstinacién hu-
mana. Estas dos clases de desocupacion son inteligibles, pero los
postulados clasicos no admiten la posibilidad de una tercera, que
definiré como “involuntaria”.

Hechas estas salvedades, el volumen de recursos ocupados esta
claramente determinado, conforme a la teoria clasica, por los dos
postulados. El primero nos da la curva de demanda de ocupacion
y el segundo la de oferta; el volumen de ocupacién se fija donde
la utilidad marginal del producto compensa la desutilidad de la
ocupacion marginal, [t]

De esto se deduciria que so6lo hay cuatro posibilidades de
aumentar la ocupacion:

a) un mejoramiento en la organizacion o en la prevision, que
disminuya la desocupaciéon “friccional”;

b) una reduccién de la desutilidad marginal del trabajo, expre-
sada por el salario real para el que todavia existe trabajo dis-
ponible, de manera que baje la desocupacion “voluntaria”;

c) un aumento de la productividad marginal fisica del trabajo
en las industrias que producen articulos para asalariados*
(para usar el término adecuado del profesor Pigou aplicable a
los articulos de cuyo precio depende la utilidad del salario no-
minal) ; o

d) un aumento en el precio de los articulos para no-asalariados,
relativamente al de los que si lo son; acompafiado por un des-
plazamiento de los gastos de quienes no ganan salarios, de los
articulos para asalariados a los otros articulos.

Esta es, segun mi leal saber y entender, la esencia de la Teoria

* Wage-goods, articulos que eutran en el presupuesto de los asalariados; los ar-
ticulos en que se gastan los salarios. [T.
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de la desocupacion del profesor Pigou —a unica descripcion de-
tallada que existe de la teoria clasica de la ocupacion.3

¢Es cierto que las categorias anteriores son inteligibles debido a
que la poblacién rara vez desarrolla la cantidad de trabajo que
desearia con el salario corriente? Porque debe reconocerse que,
por regla general, si se solicitara, se contaria con mas mano de
obra al nivel existente de salario nominal.4 La escuela clésica re-
concilia este fendbmeno con su segundo postulado aduciendo que,
mientras la demanda de mano de obra [7] al nivel existente de
salario nominal puede satisfacerse antes de que todos los que
deseen trabajar con estos salarios estén ocupados, tal situacién se
debe a un acuerdo téacito o expreso entre los trabajadores para
no trabajar por menos, y que si todos los trabajadores admitieran
una reduccion de los salarios nominales aumentaria la ocupacion.
De ser asi, tal desocupacion, aunque aparentemente involuntaria,
no lo seria en sentido estricto, y deberia incluirse en la clase de la
desocupacion '‘voluntaria”, causada por los efectos de la contra-
tacion colectiva, etc.

Esto exige dos observaciones, la primera de las cuales, que se
refiere a la actitud de los trabajadores hacia los salarios reales
y a los nominales, respectivamente, no es tedéricamente funda-
mental, pero la segunda si lo es.

Supongamos, por el momento, que los obreros no estan dis-
puestos a trabajar por un salario nominal menor y que una re-
duccién del nivel existente de salarios nominales conduciria, me-
diante huelgas o por cualquier otro medio, a que parte de la mano
de obra realmente ocupada se retirara del mercado. ;Se deduce de
esto que el nivel presente de salarios reales mide con precision
la desutilidad marginal del trabajo? No necesariamente; porque
aunque una reduccién en el nivel existente de salarios nominales
ocasionara retiro de trabajo, no se desprende de-ello que una
baja en el valor del salario nominal, medido en articulos para
asalariados, produciria el mismo resultado si fuera debida a un
alza en el precio de las mercancias respectivas. En otras palabras,
puede suceder que, dentro de ciertos limites, lo que los obreros
reclaman sea un minimo de salario nominal y no de salario real.

8 La Theory of Unemployment del profesor Pigou se examina mas detallada-
mente en el Apéndice al cap. 19.
4 Cf. la cita anterior del profesor Pigou en la nota 2 ante.
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La escuela clasica ha supuesto tacitamente que esto no significa
una variacion importante en su teoria; pero no es asi, porque
si la oferta de mano de obra no es funcién del salario real como
su Unica variable, su argumento se derrumba enteramente y deja
el problema de que la ocupacion serd& muy indeterminada.5 Los
autores de esta escuela no parecen haberse dado cuenta de que
su curva [8] de oferta de mano de obra se desplazar4 con cada
movimiento de los precios, a menos que tal oferta sea funcion
dependiente solo del salario real. De este modo, su método esta
supeditado a sus particulares suposiciones y no puede adaptarse
para examinar el caso mas general.

Ahora bien, la experiencia diaria nos dice, sin dejar lugar a
duda, que, lejos de ser mera posibilidad aquella situacién en que
los. trabajadores estipulan (dentro de ciertos limites) un salario
nominal y no real, es el caso normal. Si bien los trabajadores
suelen resistirse a una reducciéon de su salario nominal, no acos-
tumbran abandonar el trabajo cuando suben los precios de las
mercancias para asalariados. Se dice algunas veces que seria il6-
gico por parte de la mano de obra resistir a una rebaja del salario
nominal y no a otra del salario real. Por razones que damos mas
adelante (p. 27), y afortunadamente, como veremos después, esto
puede no estar tan falto de légica como parece a primera vista;
pero légica o ilogica, ésta es la conducta real de los obreros.

Maés aun, el aserto de que la falta de ocupacién que caracte-
riza una depresion se debe a la negativa de los obreros a aceptar
una rebaja en el salario nominal, no se apoya en hechos. (\b es
muy exacto decir que la desocupacion en Estados Unidos en 1932
se debid a la obstinada negativa del trabajo a aceptar una rebaja
en los salarios nominales o a la tenaz demanda de un salario real
superior al que consentia la productividad del sistema econdémico.-
Son amplias las variaciones que sufre el volumen de ocupacion
sin que haya ningun cambio aparente en las exigencias minimas
reales de los obreros ni en su productividad. Los obreros no son
—ni mucho menos— méas obstinados en la depresion que en el
auge, ni flaquea su productividad fisica. Estos hechos de la expe-
riencia son, prima facie, un motivo para poner en tela de juicio
la propiedad del analisis clésico.

Seria interesante observar los resultados de una investigacion
estadistica acerca de las verdaderas relaciones entre [9] los cam-
bios del salario nominal y los del real. En el caso de una modi-

“ Este tema se trata detalladamente en el Apéndice al cap. 19.
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ficacion privativa de una industria dada uno podria esperar que
el cambio en los salarios reales ocurriera en el mismo sentido
que en los nominales; pero cuando hay alteraciones en el nivel
general de los salarios, se encontrard, segin creo, que la modifi-
cacion de los reales que va unida a la de los nominales, lejos
de presentarse normalmente en el mismo sentido, ocurrira casi
siempre en el contrario. Es decir, que cuando los salarios nomi-
nales se elevan, los salarios reales bajan; y que cuando aquéllos
descienden, éstos suben. Tal cosa se debe a que, en periodo corto,
los salarios nominales descendentes y los reales ascendentes son,
cada uno de ellos por razones privativas, fenémenos ligados a la
baja de la ocupacion, pues aunque los obreros estan méas dispues-
tos a aceptar reducciones en su remuneracion al bajar el em-
pleo, los salarios reales suben inevitablemente, en las mismas
circunstancias, debido al mayor rendimiento marginal de un de-
terminado equipo de capital, cuando la produccion disminuye.

Si efectivamente fuera cierto que el salario real existente es
un minimo por debajo del cual no pudiera contarse en cual-
quier circunstancia con mas trabajo que el empleado en la actua-
lidad, no existiria la desocupacién involuntaria, aparte de la
“friccional”. Sin embargo, seria absurdo suponer que siempre
es asi, parque generalmente hay mas mano de obra disponible que
la ahora empleada al salario nominal vigente, aun cuando el pre-
cio de las mercancias para asalariados esté subiendo y, en conse-
cuencia, el salario real bajando. Si esto es verdad, la equivalencia
de tales mercancias con el salario nominal existente no es una
indicacion precisa de la desutilidad marginal del trabajo, y el se-
gundo postulado no es vélido.

Hay otra objecion més importante. El segundo postulado parte
de la idea de que los salarios reales de los trabajadores depen-
den de los contratos que éstos celebran con los empresarios. Se
admite, por supuesto, que esos convenios se realizan de hecho en
términos monetarios e incluso que los salarios reales aceptables
por los obreros no son [10] enteramente independientes del co-
rrespondiente salario nominal. Sin embargo, se toma este salario
nominal, al que se ha llegado por dicho procedimiento, para de-
terminar el real. De este modo la teoria clasica supone que los
obreros tienen siempre la posibilidad de reducir su salario real,
aceptando una rebaja en el nominal. El postulado de que el
salario real tiende a igualarse con la desutilidad marginal del
trabajo, claramente supone que los obreros estan en posicién de
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fijar por si mismos su salario real, aunque no el volumen de
ocupacion que de él se deriva.

La teoria tradicional sostiene, en pocas palabras, que los con-
venios sobre salarios entre empresarios y trabajadores determinan
el salario real, de manera que, suponiendo la libre competencia
entre los patrones y ninguna combinacion restrictiva entre los tra-
bajadores, éstos pueden, si lo desean, hacer coincidir sus salarios
reales con la desutilidad marginal del trabajo resultante del em-
pleo ofrecido por los empresarios con dicho salario. De no ser
cierto esto, no queda razén alguna para esperar que exista ten-
dencia a la igualdad entre el salario real y la desutilidad mar-
ginal del trabajo.

No debe olvidarse que las conclusiones clasicas pretenden ser
aplicables al trabajo en su totalidad y no quiere decir simple-
mente que un individuo aislado pueda obtener engrleo aceptando
una reduccion de su salario nominal que sus compaferos rehdsan.
Se suponen aplicables lo mismo a un sistema cerrado que a otro
abierto* y que no depende de las caracteristicas de un sistema
abierto, ni de los efectos de una reduccién de los salarios nomi-
nales en un solo pais sobre su comercio exterior, que esta, por
supuesto, completamente fuera del campo de este estudio. Tampoco
se basan en las consecuencias indirectas de ciertas reacciones que
una reduccién de las néminas de salarios en términos monetarios
ejercen sobre el sistema bancario y el estado del crédito, efectos
que examinaremos detalladamente en el capitulo 19. Las conclu-
siones se basan en la creencia de que, en un sistema cerrado, una
reduccién [11] en el nivel general de los salarios nominales ir4
acompafada, al menos en periodos cortos, y sujeta s6lo a sal-
vedades de poca monta, por cierta reduccion de los salarios reales,
gue no siempre es proporcional.

Ahora bien, el supuesto de que el nivel general de los salarios
reales depende de los convenios entre emprsarios y trabajadores
sobre la base de salarios nominales, no es cierto de manera evi-
dente. En realidad, es extrafio que se hayan hecho tan fragiles
intentos para demostrarlo o refutarlo, porque estd muy lejos de
concordar con el sentido general de la teoria clasica, la cual nos
ha ensefiado a creer que los precios estdn determinados por el
costo primo marginal, medido en dinero, y que los salarios no-
minales influyen sustancialmente en dicho costo. De este modo,

* Se refiere a si existen o no las clausulas de inclusién y exclusién en los con-
tratos colectivos. [T.]
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si salarios nominales cambian, deberia esperarse que la escuela

»sica sostuviera que los precios cambiarian casi en la misma pro-
porcién, dejando el nivel de los salarios reales y el de la desocu-
pacion practicamente lo mismo que antes, explicando que cual-
quier pequefia ganancia o pérdida del trabajo, se efectuaria a
expensas de las ganancias o de otros elementos del costo marginal,
que no han sido tocados.8 Parece ser, sin embargo, que los cla-
sicos se han desviado de este punto de vista, en parte a causa de
su arraigada conviccion de que los obreros estan en posibilidad
de fijar su propio salario, y en parte, quiza, por la preocupacion de
que los precios dependen de la cantidad de dinero. La creencia
en el principio de que los obreros estan siempre en posibilidad de
poder determinar su propio salario real, una vez aceptada, se ha-
sostenido porque se confunde con la afirmacion de que tienen
siempre a su disposicion los medios para fijar qué salario, real
r corresponderd a la ocupacion plena, es decir, al volumen maximo
_de ocupacién compatible con un salario real dado.

Para resumir: existen dos objeciones contra el segundo postu-
lado de la teoi'ia clésica. La primera hace relacién a la conducta
real de los obreros; una baja en los salarios reales debida [12]
a un alza de los precios, permaneciendo iguales los nominales,
no produce, por regla general, una disminuciéon de la oferta de
mano de obra disponible al nivel del salario corriente, por deba-
jo del volumen de ocupacién anterior al alza de los precios.
Suponer lo contrario equivale a admitir que todos aquellos que
por el momento estan sin ocupacién, aunque deseosos de trabajar
al salario corriente, retirardn su oferta de trabajo si el costo de la
vida se eleva un poco. A pesar de todo, esta extrafia hipodtesis
parece servir de base a la Theory of Unemployment 7 del profe-
sor Pigou y es la que todos los miembros de la escuela ortodoxa
admiten tacitamente.

La otra y més importante objecion que desarrollaremos en los
capitulos siguientes surge de nuestra inconformidad con el su-
puesto de que el nivel general de los salarios reales estan directa-
mente determinado por el caracter de los convenios sobre salarios.
Al suponer tal cosa, la escuela clésica resbald, cayendo en una
hipdtesis ilicita; porque los obreros en su conjunto no pueden
disponer de un medio que les permita hacer coincidir el equiva-

0 A mi modo de ver, este argumento contiene una gran dosis de verdad, aunque
los resultados completos de un cambio en los salarios nominales son mas complejos,
como se vera en el cap. 19.

7 Cf. cap. 19, Apéndice.
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lente del nivel general de los salarios nominales en articulos para
asalariados, con la desutilidad marginal del volumen de ocupacién
existente\ Es posible que no exista un procedimiento para que
el trabajador pueda reducir su salario real a una cantidad deter-
minada, revisando los convenios monetarios con los empresarios.;
Este serd nuestro caballo de batalla y trataremos de demostrar
gue, en primer término, son otras varias las fuerzas que deter-
minan el nivel general de los salarios reales. El esfuerzo por di-
lucidar este problema ser4 una_de nuestras mayores preocupacio-
nes. Vamos a sostener que ha existido una confusion fundamental
respecto a la forma en que opera en realidad a este respecto la
economia en que Vivimos.

Aungue a menudo se cree que la lucha por los salarios monetarios
entre individuos y grupos determina [13] el nivel general de los
salarios reales, de hecho tiene otra finalidad. Desde el momento
que existe movilidad imperfecta del trabajo y que los salarios
no tienden a producir igualdad precisa de ventajas netas para
diferentes ocupaciones, cualquier individuo o grupo de individuos
que consienta una reduccion de sus salarios nhominales en relacién
con otros, sufrird una disminucién relativa de sus salarios reales,
cosa que basta para justificar su resistencia a ella. Por el contrario,
seria impracticable oponerse a toda reduccion de los salarios rea-
les debida a un cambio en el poder adquisitivo del dinero, que
afecta a todos los trabajadores por igual; y, de hecho, por lo
general no se opone resistencia a esta clase de fenGmenos, a menos
que sean extremos. Mas aun, la oposicion a las reducciones en
los salarios nominales, aplicada a determinadas industrias, no le-
vanta la misma barrera insuperable a un aumento en la ocupacion
global que resultaria de una oposicion parecida a toda disminu-
cion de los salarios reales.

En otras palabras, la lucha en torno a los salarios nominales
afecta primordialmente a la distribucion del monto total de sala-
rios reales entre los diferentes grupos de trabajadores y no a su
promedio por unidad de ocupacién, que depende, como veremos,
de un conjunto de fuerzas diferentes. El efecto de la unidén de
un grupo de trabajadores consiste en proteger su salario real re-
lativo. El nivel general de los salarios reales depende de otras
fuerzas del sistema econémico.
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Asi, tenemos la suerte de que los trabajadores, bien que in-
conscientemente, son por instinto economistas mas razonables que
la escuela clasica en la medida en que se resisten a permitir
reducciones de sus salarios nominales, que nunca 0 rara vez son
de caracter general; aun cuando el equivalente real existente de
estos salarios exceda de la desutilidad marginal del volumen
de ocupacion correspondiente. Lo mismo que cuando, por otra
parte, no se oponen a las disminuciones del salario real que acom-
pafian a los aumentos en el volumen total de ocupacion, a menos
que lleguen al extremo de amenazar con una reduccion del [14]
salario real por bajo de la desutilidad marginal del volumen
existente de ocupacion. Todo sindicato opondra cierta resistencia,
pero como ninguno pensaria en declarar una huelga cada vez que
aumente el costo de la vida, no presentan obstaculos a un aumento
en el volumen total de ocupacién, como lo pretende la escuela

clasica.
v

Debemos definir ahora la tercera clase de desocupacion, la lla-
mada “involuntaria” en sentido estricto, cuya posibilidad de exis-
tencia no admite la teoria clésica.

Adviértase que por desocupacién “involuntaria” no queremos
decir la mera existencia de una capacidad inagotable de trabajo.
Una jornada de ocho horas no significa desocupacion aunque no
esté mas alla de la capacidad humana de trabajar diez; ni tam-
poco considerariamos como desocupacion “involuntaria” el aban-
dono del trabajo por un grupo de obreros porque les parezca
mejor no trabajar que admitir menos de cierta remuneracion.
Mas aun, ser4 conveniente eliminar la desocupaciéon “friccional!”
de nuestra definicién, la cual queda, por tanto, como sigue: los
hombres se encuentran involuntariamente sin empleo cuando, en
el caso de que se produzca una pequefia alza en el precio de los
articulos para asalariados, en relacion con el salario nominal, tan-
to la oferta total de mano de obra dispuesta a trabajar por el
salario nominal corriente como la demanda total de la misma a
dicho salario son mayores que el volumen de ocupacion existente.
En el capitulo siguiente (p. 38) daremos otra definiciéon que, sin
embargo, equivale a lo mismo.

De esta definicion se deduce que la igualdad entre el salario
real y la desutilidad marginal de la ocupacién, presupuesta por
el segundo postulado, interpretado de modo realista, correspon-
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de a la ausencia de la desocupacion “involuntaria”. Describiremos
este estado de cosas [15] como ocupacion “plena”, con la que son
compatibles tanto la desocupacion “debida a resistencias” como
la “voluntaria”. Esto estd de acuerdo, como veremos, con otras
caracteristicas de la escuela clésica, que mas bien se considera
como una teoria de la distribucion en condiciones de ocupacién
plena. En la medida en que los postulados clasicos sean validos,
la desocupacion, que en el senitdo anterior es involuntaria, no
puede existir. La desocupacién aparente debe, en consecuencia,
ser resultado de una pérdida temporal del trabajo del tipo de
“cambio de un trabajo a otro” o de una demanda intermitente
de factores altamente especializados, o del efecto de la clausula de
inclusion de un sindicato sobre la ocupacién libre. Por eso los
escritores que siguen la tradicion clésica, pasado por alto el su-
puesto especial que cimienta su teoria, han llegado inevitable-
mente a la conclusion, perfectamente l6gica de acuerdo con su
hipdtesis, de que la desocupacion visible (salvo las excepciones
admitidas) tiene que ser consecuencia, a fin de cuentas, de que
los factores no empleados se nieguen a aceptar una remuneracion
que corresponda a su productividad marginal. Lhi economista cla-
sico puede simpatizar con el obrero cuando éste se niega a aceptar
una reduccion de su salario monetario, y admitira que puede no
ser inteligente obligarle a sujetarse a condiciones transitorias; pero
la integridad cientifica lo fuerza a declarar que esta negativa es,
a pesar de todo, el motivo ultimo de la dificultad.

Evidentemente, sin embargo, si la teoria clasica es aplicable
solo al caso de la ocupacion plena, es una falacia aplicarla a
los problemas de la desocupacion involuntaria —si tal cosa existe
(¢quién lo negard?) — Los tedricos clasicos se asemejan a los geo-
metras euclidianos en un mundo no euclicliano que, quienes al
descubrir que en la realidad las lineas aparentemente paralelas
se encuentran con frecuencia, las critican por no conservarse de-
rechas —eomo Unico remedio para los desafortunados tropiezos
que ocurren— No obstante, en verdad, no hay mas remedio que
tirar por la borda el axioma de las paralelas y elaborar una geo-
metria no euclidiana. Hoy la economia exige algo semejante;
necesitamos desechar [16] el segundo postulado de la doctrina cla-
sica y elaborar la teoria del comportamiento de un sistema en
el cual sea posible la desocupacion involuntaria en su sentido
riguroso.
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Vv

Al recalcar nuestro punto de partida, divergente del sistema
clasico, no debemos olvidar una concordancia importante; porque
mantendremos el primer postulado como hasta aqui, sujeto Uni-
camente a las mismas correcciones hechas a la teoria clasica, y
debemos detenernos un momento a considerar lo que entraia.

Quiere decir que con una determinada organizacion, equipo
y técnica, los salarios reales y el volumen de produccion (y por
consiguiente de empleo) estdn relacionados en una sola forma,
de tal manera que, en términos generales, un aumento de la ocu-
pacion s6lo puede ocurrir acompafiada de un descenso en la tasa
de salarios reales. Asi, pues, no discuto este hecho vital que los
economistas clasicos han considerado (con razén) como irrevoca-
ble..Jom un estado conocido de organizacién, equipo y técnica, el
salario real que gana una unidad de trabajo tiene una correla-
cion udnica (inversa) con el volumen de ocupacidon. Por eso, si
esta Gltima aumenta, entonces,” en periodos cortos, la remune-
raciéon por unidad de trabajo, medida en mercancias para asa-
lariados, debe, por lo general, descender y las ganancias elevarse.8
Este es simplemente el anverso de la proposicion familiar de que
normalmente la industria trabaja en condiciones de rendimientos
decrecientes en periodos cortos, durante los cuales se supone que
permanecen constantes el equipo, etc., en tal forma que el pro-
ducto marginal de las industrias de articulos para asalariados
(que determinan el salario real) necesariamente [17] se reduce a
medida que crece la ocupacién. Sin duda, en la medida que esta
proposicion sea valida, cualquier medio de aumentar la ocupa-
cion tiene que ocasionar al mismo tiempo una reduccion del pro-
ducto marginal y, en consecuencia, otra de la magnitud de los
salarios, medida en dicho producto.

Pero una vez abandonado el segundo postulado, una baja
de la ocupacion, aunque necesariamente asociada con el hecho de
qgue la mano de obra perciba un salario de valor igual a una

8 El argumento se desarrolla de este modo: de n hombres empleados, el enésimo
aflade un quintal diario a la cosecha y los salarios tienen un poder adquisitivo de
un quintal diario. EI enésimo-méas-un hombre, sin embargo, afadiria solamente 0.9

'‘de quintal por dia y el empleo no puede, por tanto, aumentar a n 1 hombres, a

menos que el precio del grano suba con relacion a los salarios hasta que los que
se pagan diariamente tengan un poder adquisitivo de 0.9 de quintal. El total de los
salarios montaria entonces a 9/10 (n + 1) quintales, en comparacién con n quintales
a que llegaba previamente. De este modo, el empleo de un hombre més, en caso
de efectuarse, supondra necesariamente una transferencia de ingresos de los que antes
estaban empleados a los empresarios.



28 INTRODUCCION

cantidad mayor de bienes para asalariados, no se debe necesaria-
mente a que la mano de obra demande mayor cantidad de tales
bienes; y el que la mano de obra esté dispuesta a aceptar menores
salarios nominales no es, por fuerza, un remedio a la desocupa-
cion. La teoria de los salarios en relacion con el empleo, a que
nos estamos refiriendo, no puede aclararse por entero hasta llegar
al capitulo 19 y su apéndice.

VI

Desde los tiempos de Say y Ricardo los economistas clésicos han
ensefiado que la oferta crea su propia demanda —queriendo decir
con esto de manera sefialada, aungque no claramente definida, que
el total de los costos de produccion debe necesariamente gastarse
por completo, directa o indirectamente, en comprar los productos.

En los Principies of Political Economy de J. S. Mili, la doc-
trina esta expresamente expuesta:

Los medios de pago de los bienes son sencillamente otros bienes. Los medios
de que dispone cada persona para pagar la produccién de otras consisten en
los bienes que posee. Todos los vendedores son, inevitablemente, y por el sen-
tido mismo de la palabra, compradores. Si pudiéramos duplicar repentinamente
las fuerzas productoras de un pais, duplicariamos por el mismo acto la oferta
de bienes en todos los mercados; pero al mismo tiempo duplicariamos el poder
adquisitivo. Todos ejercerian una demanda y una oferta dobles; todos podrian
comprar el doble, porque tendrian dos veces méas que ofrecer en cambio.” [18]

Como corolario de la misma doctrina, se ha supuesto que
cualquier acto individual de abstencion de consumir conduce ne-
cesariamente a que el trabajo y los bienes retirados asi de la
provision del consumo se inviertan en la producciéon de riqueza
en forma de capital y equivale a lo mismo. El siguiente parrafo, de
Puré Theory of Domestic Valles,10 de Marshall ilustra el punto
de vista tradicional:

El ingreso total de una persona se gasta en la compra de bienes y servi-
cios. Cierto que generalmente se dice que un hombre gasta parte de su ingreso
y ahorra la otra; pero es un axioma econémico muy conocido que el hombre
compra trabajo y bienes con aquella parte de su ingreso que ahorra, del
mismo modo que lo hace con la que gasta. Se dice que gasta cuando procura
obtener satisfaccion presente de los bienes y servicios que compra, y que ahorra
cuando el trabajo y los bienes que compra los dedica a la produccién de
rigueza de la cual espera derivar medios de satisfaccion en el futuro.8

8 Principies of Political Economy, Lib. Ill, cap. xiv, i 2.
B p. 34
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Es verdad que no seria facil citar parrafos semejantes en los
trabajos posteriores de Marshall 11 o de Edgeworth o del pro-
fesor Pigou. En la actualidad la doctrina no se expone en forma
tan cruda, pero,, sin embargo, es el soporte de la teoria clasica
en conjunto, ya que sin él ésta se derrumbaria. Los economistas
contemporaneos, que podrian titubear en estar de acuerdo con
Mili, no vacilan en aceptar conclusiones que requieren su doctrina
como premisa. La version moderna de la tradicion clésica consiste
en la conviccion, frecuente, por ejemplo, en casi todos los trabajos
del profesor Pigou, de que el dinero no trae consigo diferencias
reales, excepto las propias de la friccion, y de que la teoria de
Ja produccion y la ocupacion pueden [19] elaborarse (como la
de Mili) como si estuvieran basadas en los cambios “reales”, y con
el dinero introducido superficialmente en un capitulo posterior. El
pensamiento contemporaneo estd todavia profundamente impreg-
nado de la nocién de que si la gente no gasta su dinero en una
forma lo gastard en otra.l2 En verdad, los economistas de la
postguerra rara vez logran sostener este punto de vista firmemente,
porque su pensamiento de hoy est4d excesivamente permeado de
la tendencia contraria y los hechos de la experiencia, estan obvia-
mente en desacuerdo con su opinin anterior; 13 pero no han saca-
do consecuencias de bastante alcance, ni han modificado su teoria
fundamental.

En primer lugar, estas conclusiones pueden haberse aplicado
al tipo de economia en que vivimos actualmente por falsa ana-
logia con alguna de trueque, como la de Robinson Crusoe, en
la cual los ingresos que los individuos consumen o retienen como
resultddo de su actividad productiva son, real y exclusivamente,
la produccién en especie resultante de dicha actividad. Pero, fuera

11 El sefior J. A. Hobson, después de citar el parrafo anterior, de Mili, en su
Phisiology oi Indnstry (p. 102), advierte que Marshall hizo el siguiente comentario
en una de sus primeras obras, Economics oi Industry, p. 154: “Pero aunque los hom-
bres tienen el poder de comprar, pueden decidir no usarlo.” “Sin embargo —continGa
el sefior Hobson—, no parece haber captado la importancia critica de este hecho y al
parecer limita su accién a periodos de crisis.” A mi modo de ver, este comentario
es acertado, a la luz de los trabajos posteriores de Marshall.

12 Cf. Alfred y Mary Marshall, Economics oi Industry, p. 17: “No es conveniente
para el comercio tener vestidos hechos con material que se acaba pronto; porque si
la gente no gastara sus medios de compra en vestidos nuevos, los gastaria en dar
empleo al trabajo de alguna otra manera.” EIl lector notara que todavia estoy haciendo
citas de dos primeros trabajos de Marshall. EI Marshall de los Principios se habia
hecho lo bastante desconfiado para ser cauto y evasivo; pero las viejas ideas nunca
fueron repudiadas o extirpadas de los supuestos basicos de su pensamiento.

Is Es una virtud del profesor Robbins la de ser casi el Unico que sigue defen-
diendo un esquema sélido de pensamiento; concordando recomendaciones préacticas
con sus sistema tedrico.
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de esto, la conclusion de que los costos de produccion se cubren
siempre globalmente con los productos de las ventas derivadas
de la demanda, es muy aceptable, porque resulta dificil distin-
guirla de otra proposicion semejante, que es indudable: la de que
el ingreso global percibido por todos los elementos de la comuni-
dad relacionados con una actividad productiva necesariamente
tiene un valor igual al valor de la produccion.

De manera semejante, es natural suponer que todo acto de [20]
un individuo que lo enriquece sin que aparentemente quite nada
a algun otro debe también enriquecer a la comunidad en conjun-
to; de tal modo que (como en el parrafo de Marshall que se acaba
de citar) un acto de ahorro individual conduce inevitablemente
a otro paralelo, de inversién, porque, una vez méas, es indudable
que la suma de los incrementos netos de la riqueza de los indivi-
duos debe ser exactamente igual al total del incremento neto de
rigueza de la comunidad.

Sin embargo, quienes piensan de este modo se engafian, como
resultado de una ilusion 6éptica, que hace a dos actividades esen-
cialmente diversas aparecen iguales. Caen en una falacia al supo-
ner que existe un eslabon que liga las decisiones de abstenerse
del consumo presente con las que proveen al consumo futuro,
siendo asi que los motivos que determinan las segundas no se re-
lacionan en forma simple con los que determinan las primeras.

Por tanto, el supuesto de la igualdad entre el precio de de-
manda y el de oferta de la produccién total es el que debe conside-
rarse como el “axioma de las paralelas” de la teoria clasica. Esto
admitido, todo lo demas se deduce facilmente —as ventajas socia-
les de la frugalidad privada o nacional, la actitud tradicional
hacia la tasa de interés, la teoria clasica de la desocupacién, la
teoria cuantitativa del dinero, las ventajas evidentes del laissez-
faire con respecto al comercio exterior y muchas otras cosas que
habremos de poner en tela de juicio.

VII

En diversos lugares de este capitulo hemos hecho depender la
teoria clasica, sucesivamente, de los siguientes supuestos:2

1) Que el salario real es igual a la desutilidad marginal de la
ocupacién existente;

2) Que no existe eso que se llama desocupacién involuntaria en
sentido riguroso;
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3) Que la oferta crea su propia demanda en el sentido [21] de
que el precio de la demanda global es igual al precio de la
oferta global para cualquier nivel de produccion y de ocu-
pacion.

Estos tres supuestos, no obstante, quieren decir lo mismo, en
el sentido de que todos subsisten o se desploman juntos, pues
cualquiera de ellos supone l6gicamente a los otros dos. [22]



CAPITULO 3

EL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA

Ante todo necesitamos adelantar el significado de algunos térmi-
nos que seran definidos con precisién posteriormente. Cuando la
técnica, los recursos y los costos corresponden a una situacion de-
terminada, el empleo de un volumen dado de mano de obra hace
incurrir al empresario en dos clases de gastos: en primer lugar,
las cantidades que paga a los factores de la produccion (exclu-
yendo a los otros empresarios) por sus servicios habituales, a los
que denominaremos costo de factores del volumen de ocupacion
de que se trate; y en segundo lugar, las sumas que paga a otros
empresarios por lo que les compra, juntamente con el sacrificio que
hace al emplear su equipo en vez de dejarlo inactivo, a lo que lla-
maremos costo de uso del nivel de ocupacién dado.l El excedente
de valor que da la produccién resultante sobre la suma del costo de
factores y el costo de uso es la ganancia, o, como lo llamaremos,
el ingreso del empresario. Por supuesto, el costo de factores es lo
mismo que lo que los factores de la produccién consideran como
su ingreso, pero desde el punto de vista del empresario. Asi, el
costo de factores y las ganancias del empresario, juntos, clan lo que
definiremos como el ingreso total derivado del empleo proporcio-
nado por el empresario. Las ganancias del empresario asi definidas,
deben ser, y son, la cantidad que procura elevar al maximo cuando
decide qué volumen de empleo [23] ofrecerd. Conviene algunas ve-
ces, desde el punto de vista del empresario, llamar producto de la
ocupacion al ingreso global (es decir, costo de factores mas ganan-
cias) que resulta de un volumen dado de la misma. Por otra parte,
el precio de la oferta global2 de la produccién resultante de ese
volumen determinado es presisamente la expectativa de los resul-
tados que se espera obtener y que hara costeable a los empresarios
conceder dicha ocupacion.3

1 En el cap. 6 se dard una definicion precisa del costo de uso.

2 Que no debe confundirse (vide inha) con el precio de oferta de una unidad de
producto en el sentido acostumbrado de este término.

3 El lector observard que resto el costo de uso tanto del producto como del precio
de oferta global de un volumen determinado de produccién, en tal forma que ambos
términos deben interpretarse como libres del costo de uso; en tanto que las sumas
totales pagadas por los compradores incluyen, por supuesto, el costo de uso. Las
razones para proceder asi se daran en el cap. 6. Lo esencial es que el importe total
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De esto se deduce que, dados la técnica, los recursos y el costo
de factores por unidad de empleo, el monto de éste, tanto para
cada firma individual como para la industria en conjunto, depende
del producto que los empresarios esperan recibir de la produccién
correspondiente; 4*porque éstos [24] se esforzaran por fijar el vo-
lumen de ocupacioén al nivel del cual esperan recibir la diferencia
maxima entre el importe del producto y el costo de factores.

IfSea Z el precio de oferta global de la proclucion resultante
del empleo de N hombres, y la relacion entre ambos simbolos
Z= 4+ (N), que puede dominarse funcion de la oferta global.g
Llamemos D al importe del producto que los empresarios esperan
recibir con el empleo de N hombres, y a la relacién correspondiente,
D —f (N), a la que designaremos funcién de la demanda global.

o0™MAhora bien, si para cierto valor de N el importe que se es-
pera recibir es mayor que el precio de la oferta global, es decir,
si D es mayor que Z, habrd un estimulo para los empresarios
en el sentido de aumentar la ocupacién por encima de A7y, si
es preciso, elevar los costos compitiendo entre si por los facto-

res de la produccion, hasta el valor de N en que Z es igual a D.
Asi, el volumen de ocupacion estd determinado por la intersec-
cion de la funcion de la demanda global y la funcion ele oferta
global, porque es en este punto donde las expectativas de ganan-
cia del empresario alcanzan el maximo. El valor de D en el punto

del producto y el precio de oferta global, limpios del costo de uso, pueden definirse en
una sola forma y sin ambigledad; en tanto que, como el costo de uso depende eviden-
temente tanto del grado de integracion de la industria como de la extension de las
compras que realizan los empresarios entre si, no puede haber una definicion de las
sumas globales pagadas por los compradores, incluyendo el costo de uso, el cual es inde-
pendiente de estos factores. Una dificultad semejante existe en la definicién de precio
de oferta en el sentido habitual, para un productor individual; y en el caso del precio de
la oferta global de la produccién en conjunto, se corre el riesgo de serias dificultades
de duplicacién, que no siempre se han tomado en cuenta. Si el término se interpreta
incluyendo el costo de uso, los inconvenientes s6lo pueden vencerse haciendo supuestos
especiales con respecto a la integracién de los empresarios en grupos, segin que su
produccién sea de articulos de consumo o de captial, lo que es«oscuro y complicado
por si mismo y no corresponde a los hechos. No obstante, si el precio de oferta
global se define como antes, sin el costo de uso, estas dificultades no se presentan.
Se aconseja al lector, sin embargo, que espere el estudio mas completo en el cap. 6
y su apéndice.

*Un empresario que tiene que tomar una decisién practica respecto a la escala
de su produccién, no sustentara, por supuesto, una sola previsién indudable acerca de
cual serd el importe de la venta de una produccién determinada, sino varias previsiones
hipotéticas, consideradas segin los diversos grados de probabilidad y exactitud. Por
su prevision del importe probable quiero decir, pues, aquella que, si fuese cierta,
provocaria la misma conducta que el conjunto de las posibilidades mas variadas y
vagas que forman su esperanza en el momento que llega a tomar su resolucion.

5 En el cap. 20 se designard con el nombre de funcion del empleo a una que
estd intimamente ligada con la anterior.
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de interseccion de la funcion de demanda global con la funcion de
oferta global se denominara la demanda efectiva. Como ésta es la
esencia de la teoria general de la ocupacién, cuya exposicion es
el objeto que nos proponemos, los capitulos siguientes se ocupa-
ran extensamente de examinar los varios factores de que depen-
den ambas funciones.

Por otra la doctrina clasica, que se acostumbraba ex-
presar categdricamente con el enunciado “la oferta crea su propia
demanda” y el cual sigue siendo el sostén de toda la teoria orto-
doxa, implica un supuesto especial respecto a la relaciéon entre
estas dos funciones; porque “la oferta crea su propia demanda”
[25] debe querer decir que f (N) y $ (N) son iguales para todos
los valores de N, es decir, para cuaquier volumen de produccion
y ocupacion; y que cuando hay un aumento en Z (—$ (A) co-
rrespondiente a otro en N, D (—f (N) crece necesariamente en
la misma cantidad que Z La teoria clasica supone, en otras pa-
labras, que el precio de la demanda global (o producto de las
ventas) siempre se ajusta por si mismo al precio de la oferta
global, en tal forma que cualquiera que sea el valor de AT el pro-
ducto D adquiere un valor igual al del precio de la oferta global
Z que corresponde a N. Es decir, que la demanda efectiva, en vez
de tener un valor de equilibrio Unico, es una escala infinita de
valores, todos ellos igualmente admisibles, y que el volumen
de ocupacion es indeterminado, salvo en la medida en que la des-
utilidad del trabajo marque un limite superior.

Si esto fuera cierto, la competencia entre los empresarios con-
duciria siempre a un aumento de la ocupacién hasta el punto
en que la oferta en conjunto cesara de ser elastica, es decir, cuan-
do un nuevo aumento en el valor de la demanda efectiva ya no
fuera acompafiado por un crecimiento de la produccién. Eviden-
temente esto equivale a la ocupacién plena. En el capitulo anterior
dimos una definicion de ésta en términos de la conducta de los
obreros; una alternativa, aunque equivalente, es el que ahora he-
mos alcanzado, o0 sea, aquella situacion en que la ocupacion total
es inelastica frente a un aumento en la demanda efectiva de la
produccion correspondiente. De este modo el principio de Say,
segun el cual el precio de la demanda global de la produccion en
conjunto es igual al precio de la oferta global para cualquier vo-
lumen de produccién, equivale a decir que no existe obstaculo
para la ocupacion plena. Sin embargo, si ésta no es la verdadera
ley respecto de las funciones globales de la demanda y la oferta,
hay un capitulo de importancia capital en la teoria econémica
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que todavia no se ha escrito y sin el cual son fatiles todos los es-
tudios relativos al volumen de la ocupacién global. [26]

Tal vez un breve resumen de la teoria de la ocupacion que se
desarrollara en el curso de los siguientes capitulos pueda ayudar
al lector en esta etapa, aun cuando quiza.no sea completamente
inteligible. Los términos usados se aclarardn con mayor cuidado
en su oportunidad. En este resumen supondremos que el salario
nominal y el costo de los otros factores son constantes por unidad
de trabajo empleado; pero esta simplificacion, de la que pres-
cindiremos después, se usa Unicamente para facilitar la exposi-
cion. El carécter esencial del argumento es exactamente igual, sin
importar que los salarios nominales, etc., sean 0 no susceptibles
de modificarse.

El bosquejo de nuestra teoria puede expresarse como sigueT”
cuando aumenta la ocupacion aumenta también el ingreso global
real de la comunidad; la psicologia de ésta, es tal que cuando el
ingreso real aumenta, el consumo total crece, pero no tanto como
el ingreso. De aqui que los empresarios resentirian una pérdida
si el aumento total de la ocupacion se destinara a satisfacer la
mayor demanda de articulos de consumo inmediato. En conse-
cuencia, para justificar cualquier cantidad dada de ocupacion,
debe existir cierto volumen de inversiébn que baste para absorber
el excedente que arroja la produccion total sobre lo que la co-
munidad decide consumir cuando la ocupacion se encuentra a
dicho nivel; porque a menos de que exista este volumen de
inversion, los ingresos de los empresarios seran menores que
los requeridos para inducirlos a ofrecer la cantidad de ocupacion
de que se trate. Se desprende, por tanto, que, dado lo que llama-
remos la propension a consumir de la comunidad, el nivel de
equilibrio de la ocupacién, es decir, el nivel que no induce a los
empresarios en conjunto a ampliar o contraer la ocupacién, de-
pendera de la magnitud de la inversion corriente. EI monto ddi
ésta dependerd, a su vez, de lo que Ilamaremos el incentivo pardl

invertir, que, como después [27] se verd, depende de la relacién)]
entre la curva de eficiencia marginal del capital y el complejo!
de las tasas de interés para préstamos de diversos plazos y riesgos.)

Asi, dada la propensién a consumir y la tasa de nueva inver-
sion, solo puede existir un nivel de ocupacion compatible con
el equilibrio, ya que cualquier otro produciria una desigualdad
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Ante todo necesitamos adelantar el significado de algunos térmi-
nos que seran definidos con precision posteriormente. Cuando la
técnica, los recursos y los costos corresponden a una situacion de-
terminada, el empleo de un volumen dado de mano de obra hace
incurrir al empresario en dos clases de gastos: en primer lugar,
las cantidades que paga a los factores de la produccion (exclu-
yendo a los otros empresarios) por sus servicios habitualés, a los
gue denominaremos costo de factores del volumen de ocupacion
de que se trate; y en segundo lugar, las sumas que paga a otros
empresarios por lo que les compra, juntamente con el sacrificio que
hace al emplear su equipo en vez de dejarlo inactivo, a lo que lla-
maremos costo de uso del nivel de ocupacion dado.l El excedente
de valor que da la produccion resultante sobre la suma del costo de
factores y el costo de uso es la ganancia, o, como lo llamaremos,
él ingreso del empresario. Por supuesto, el costo de factores es lo
mismo que lo que los factores de la produccién consideran como
su ingreso, pero desde el punto de vista del empresario. Asi, el
costo de factores y las ganancias del empresario, juntos, dan lo que
definiremos como el ingreso total derivado del empleo proporcio-
nado por el empresario. Las ganancias del empresario asi definidas,
deben ser, y son, la cantidad que procura elevar al maximo cuando
decide qué volumen de empleo [23] ofrecera. Conviene algunas ve-
ces, desde el punto de vista del empresario, llamar producto de la
ocupacion al ingreso global (es decir, costo de factores més ganan-
cias) que resulta de un volumen dado de la misma. Por otra parte,
el precio de la oferta global2 de la produccién resultante de ese
volumen determinado es presisamente la expectativa de los resul-
tados que se espera obtener y que hara costeable a los empresarios
conceder dicha ocupacién.3

1 En el cap. 6 se dard una definicién precisa del costo de uso.

2 Que no debe confundirse (vide inha) con el precio de oferta de una unidad de
producto en el sentido acostumbrado de este término.

3 El lector observara que resto el costo de uso tanto del producto como del precio
de oferta global de un volumen determinado de produccién, en tal forma que ambos
términos deben interpretarse como libres del costo de uso; en tanto que las sumas
totales pagadas por los compradores incluyen, por supuesto, el costo de uso. Las
razones para proceder asi se daran en el cap. 6. Lo esencial es que el importe total
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De esto se deduce que, dados la técnica, los recursos y el costo
de factores por unidad de empleo, el monto de éste, tanto para
cada firma individual como para la industria en conjunto, depende
del producto que los empresarios esperan recibir de la produccion
correspondiente; 4 porque éstos [24] se esforzaran por fijar el vo-
lumen de ocupacién al nivel del cual esperan recibir la diferencia

maxima entre el importe del producto y el costo de factores.

VSea Z el precio de oferta global de la producién resultante
del empleo de N hombres, y la relacion entre ambos simbolos
Z—3$ (N), que puede dominarse funcion de la oferta global.5
Llamemos D al importe del producto que los empresarios esperan
recibir con el empleo de N hombres, y a la relacién correspondiente,
D —f (N), a la que designaremos funcion de la demanda global.
P~NAhora bien, si para cierto valor de N el importe que se es-
pera recibir es mayor que el precio de la oferta global, es decir,
si D es mayor que Z, habrd un estimulo para los empresarios
en el sentido de aumentar la ocupacion por encima de N vy, si
es preciso, elevar los costos compitiendo entre si por los facto-
res de la produccion, hasta el valor de N en que Z es igual a D.
Asi, el volumen de ocupacion esta determinado por la intersec-
cion de la funcion de la demanda global y la funcién de oferta
global, porque es en este punto donde las expectativas de ganan-
cia del empresario alcanzan el maximo. El valor de D en el punto

del producto y el precio de oferta global, limpios del costo de uso, pueden definirse en
una sola forma y sin ambigiedad; en tanto que, como el costo de uso depende eviden-
temente tanto del grado de integracion de la industria como de la extension de las
compras que realizan los empresarios entre si, no puede haber una definicion de las
sumas globales pagadas por los compradores, incluyendo el costo de uso, el cual es inde-
pendiente de estos factores. Una dificultad semejante existe en la definiciébn de precio
de oferta én el sentido habitual, para un productor individual; y en el caso del precio de
la oferta global de la produccién en conjunto, se corre el riesgo de serias dificultades
de duplicacion, que no siempre se han tomado en cuenta. Si el término se interpreta
incluyendo el costo de uso, los inconvenientes sélo pueden vencerse haciendo supuestos
especiales con respecto a la integracion de los empresarios en grupos, segin que su
produccién sea de articulos de consumo o de captial, lo que es;oscuro y complicado
por si mismo y no corresponde a los hechos. No obstante, si el precio de oferta
global se define como antes, sin el costo de uso, estas dificultades no se presentan.
Se aconseja al lector, sin embargo, que espere el estudio mas completo en el cap. 6
y su apéndice.

4 Un empresario que tiene que tomar una decisién practica respecto a la escala

de su produccién, no sustentard, por supuesto, una sola prevision indudable acerca de
cuél serd el importe de la venta de una produccién determinada, sino varias previsiones
hipotéticas, consideradas segin los diversos grados de probabilidad y exactitud. Por
su prevision del importe probable quiero decir, pues, aquella que, si fuese cierta,
provocaria la misma conducta que el conjunto de las posibilidades mas variadas y
vagas que forman su esperanza en el momento que llega a tomar su resolucion.

BEn el cap. 20 se designard con el nombre de funcién del empleo a una que
estd intimamente ligada con la anterior.
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entre el precio de la oferta global de la produccién en conjunto
y el precio de su demanda global. Este nivel no puede ser mayor
que el de la ocupacién plena, es decir, el salario real no puede ser
menor que la desutilidad marginal del trabajo; pero no existe
razon, en lo general, para esperar que sea igual a la ocupacion
iplena. La demanda efectiva que trae consigo la plena ocupacion
les un caso especial que sélo se realiza cuando la propensién a
jconsumir y el incentivo para invertir se encuentran en una rela-
icibn mutua particular. Esta relacion particular, que corresponde
a los supuestos de la teoria clésica, es, en cierto sentido, una rela-
RiOn Optima; pero soélo puede darse cuando, por accidente o por
designio, la inversién corriente provea un volumen de demanda
justamente igual al excedente del precio de la oferta global de la
iproduccion resultante de la ocupacion plena, sobre lo que la co-
jmunidad decidird gastar en consumo cuando la ocupacién se en-
scuentre en ese estado.
Esta teoria puede resumirse en las siguientes proposiciones:

1) En determinada situacion de la técnica, los recursos y los cos-
tos, el ingreso (tanto monetario como real) depende del volu-
men de ocupacion N.

2) La relacién entre el ingleso de la comunidad y lo que se
puede esperar que gaste en consumo, designada por Di, depen-
derd de las caracteristicas psicoldgicas de la comunidad, que
llamaremos su propensién a consumir. Es decir, que el con-
sumo dependera del nivel de ingreso global y, por tanto, del
nivel de ocupacién N, excepto cuando ocurre algin cambio
en la propension a consumir. [28]

3) El volumen de trabajo N que los empresarios deciden emplear
depende de la suma (D) de dos cantidades, es decir, Dj, la
suma que se espera gastard la comunidad en consumo, y Do,
la que se espera que dedicard a nuevas inversiones. D es lo
que antes hemos llamado demanda efectiva.

4) Desde el momento que Dx-f~-D2—D —$ (N), en donde <4
es la funcion de la oferta global, y como, segin hemos visto
en 2), Dx es funcién de N, que puede escribirse y (N), de-
pendiendo de la propensién a consumir, se deduce que
$ (IM-X (N)=D2
De aqui se desprende que, en equilibrio, el volumen de ocu-
pacién depende: a) de la funcién de la oferta global, $, b) de
la propensién a consumir, y, y c) del volumen de inversion,
D2. Esta es la esencia de la teoria general de la ocupacion.
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6) Para cada valor de N hay una productividad marginal co-

rrespondiente de la mano de obra en las industrias de articu-
los para asalariados, la que determina el salario real. El pé&-
rrafo 5) estd sujeto, por tanto, a la condicion de que N no
puede exceder de aquel valor que reduce el salario real hasta
igualarlo con la desutilidad marginal de la mano de obra. Esto
quiere decir que no todos los cambios en D son compatibles
con nuestro supuesto provisional de que los salarios nomina-
les son constantes. Por esta razon serd necesario, para realizar
una exposicion més completa de nuestra teoria, renunciar a
esta hipdtesis.

7) En la teoria clasica, de acuerdo con la cual D —<> (N) para

todos los valores de N, el volumen de ocupacion esta en equi-
librio neutral en todos los casos en que N sea inferior al mé-
ximo, de manera que puede esperarse que la fuerza de la
competencia entre los empresarios lo eleve hasta dicho valor
maximo. S6lo en este punto, segun la teoria clésica, puede
existir equilibrio estable.

8) Cuando la ocupacién aumenta, Dx hara la propio, pero no tan-

to como D; ya que cuando el ingreso sube, el consumo lo hara
también, pero menos. La clave de nuestro problema practico
se encuentra en esta [29] ley psicoldgica; porque de aqui se
sigue que cuanto mayor sea el volumen de ocupacion, mas gran-
de sera la diferencia entre el precio de la oferta global (2) de
la produccién correspondiente y la suma (DX que los empre-
sarios esperan recuperar con los gastos de los consumidores.
Por tanto, si no ocurren cambios en la propension a consumir,
la ocupacion no puede aumentar, a menos que al mismo tiem-
po Do crezca en tal forma que llene la diferencia creciente
entre Z y Dx Por consiguiente, el sistema econdémico puede
encontrar en si mismo un equilibrio estable con A7 a un nivel
inferior a la ocupacion completa, es decir, al nivel dado por
la interseccion de la funcién de demanda global y la funcién
de oferta global —excepto en los supuestos especiales de la teo-
ria clésica, de acuerdo oy los cuales actua alguna fuerza que,
cuando la ocupacion aumenta, siempre hace que D2 suba lo
suficiente para cubrir la distancia creciente que separa a Z
de Di.

El volumen de ocupacion no estd, pues, fijado por la desuti-
lidad marginal del trabajo, medida en salarios reales, excepto en
el caso de que la oferta disponible de mano de obra para una
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magnitud dada de salarios reales sefiale un nivel méximo a la ocu-

pacién.ffLa propension a consumir y el coeficiente de inversién

nueva determinan, entre ambos, el volumen de ocupacion, y éste
esta ligado Unicamente a un nivel determinado de salarios reales
—no al revés— Si la propensién a consumir y el coeficiente de
inversion nueva se traducen en una insuficiencia de la demanda
efectiva, el volumen real de ocupacién se reducird hasta quedar
por debajo de la oferta de mano de obra potencialmente disponi-
ble al actual salario real, y el salario real de equilibrio ser& mayor
gue la desutilidad marginal del nivel de equilibrio de la ocu-
pacion™

Este analisis nos proporciona una explicacion de la paradoja
de la pobreza en medio de la abundancia; porque la simple exis-
tencia de una demanda efectiva insuficiente puede, y a menudo
hard, que el aumento de ocupacion se detenga antes que haya sido
alcanzado el nivel [30] de ocupacién plena. La insuficiencia de
la demanda efectiva frenara el proceso de la produccion aunque el
producto marginal de la mano de obra exceda todavia en valor
a la desutilidad marginal de la ocupacion.

Mas alun, cuanto mas rica sea la comunidad, mayor tendera a
ser la distancia que separa su produccion real de la potencial v,
por tanto, més obvios y atroces los defectos del sistema econémico;
porque una comunidad pobre estard propensa a consumir la ma-
yor parte de su produccion, de manera que una inversion modesta
serd suficiente para lograr la ocupacién completa; en tanto que
una comunidad rica tendrd que descubrir oportunidades de inver-
sion mucho méas amplias para que la propension a ahorrar de sus
miembros méas opulentos sea compatible con la ocupacion de los
més pobres. Si en una comunidad potencialmente rica el incentivo
para invertir es débil, entonces, a pesar de su riqueza potencial,
la actuacion del principio de la demanda efectiva la empujara a
reducir su produccién real hasta que a pesar de dicha riqueza po-
tencial, haya llegado a ser tan pobre que sus excedentes sobre el
consumo se hayan reducido lo bastante para corresponder a la debi-
lidad de incentivo para invertir.

Pero falta lo peor: no solamente es mas débil la propension
marginal a consumir 6 en una comunidad rica, sino que, debido
a que su acumulacién de capital es ya grande, las oportunidades
para nuevas inversiones son menos atractivas, a no ser que la
tasa de interés baje lo bastante de prisa, lo cual nos lleva a la teo-

8 Definida en el cap. 10.
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ria del interés y a las razones por las cuales no baja automatica-
mente al nivel apropiado, de lo que nos ocuparemos en el Libro 1V.

En esta forma, el andlisis de la propension a consumir, la
definicién de eficiencia marginal del capital y la teoria de la tasa
de interés son las tres lagunas principales de nuestros conoci-
mientos actuales, que es necesario llenar. Cuando esto se haya lo-
grado [31] encontraremos que la teoria de los precios ocupa su
lugar apropiado como subsidiaria de nuestra teoria general. Ve-
remos después, sin embargo, que el dinero juega papel esencial
en nuestra teoria de la tasa de interés e intentaremos desentrafiar
las caracteristicas peculiares del dinero que lo distinguen de otras
COSas.

En la economia ricardiana, que sirve de base a lo que se nos ha
ensefiado por mas de un siglo, es esencial la idea de que podemos
desdefiar impunemente la funcion de demanda global. Es verdad
gue Malthus se opuso con vehemencia a la doctrina de Ricardo
de que era imposible una insuficiencia de la demanda efectiva,
pero en vano, porque no pudo explicar claramente (fuera de un
llamado a la observaciéon comun de los hechos) como y por qué
la demanda efectiva podria ser deficiente o excesiva, no logrd
dar una construccion alternativa y Ricardo conquisté a Inglaterra
de una manera tan cabal como la Santa Inquisicion a Espafia.
Su teoria no fue aceptada solo por la City, los estadistas y el
mundo académico, sino que la controversia se detuvo y el punto
de vista contrario desapareci6 completamente y dejé de ser dis-
cutida. El gran enigma de la demanda efectiva, con el que Mal-
thus habia luchado, se desvanecid de la literatura econdmica. Ni
una sola vez puede verse mencionado en cualquiera de los trabajos
de Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou, de cuyas manos ha
recibido su mayor madurez la teoria clasica. S6lo pudo vivir furti-
vamente disfrazada, en las regiones del bajo mundo de Carlos
Marx, Silvio Gesell y el mayor Douglas.

Lo cabal de la victoria de los ricardianos tiene algo de curio-
sidad y de misterio; probablemente se debi6 a un complejo de
conformaciones de la doctrina al medio ambiente en que fue pro-
yectada. Creo que el hecho [32] de haber llegado a conclusiones
completamente distintas de las que una persona sin instruccion
del tipo medio podria esperar, contribuyd a su prestigio intelec-
tual. Le dio virtud el hecho de que sus ensefianzas transportadas
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a la préactica, eran austeras y a veces insipidas; le dio belleza el
poderse adaptar a una superestructura légica consistente; le dio
autoridad el hecho de que podia explicar muchas injusticias so-
ciales y aparente crueldad como un incidente inevitable en la
marcha del progreso, y que el intento de cambiar estas cosas te-
nia, en términos generales, mas probabilidades de causar dafio
que beneficio; y, por fin, el proporcionar cierta justificacion a la
libertad de accién de los capitalistas individuales le atrajo el apo-
yo de la fuerza social dominante que se hallaba tras la autoridad.

Aunque la doctrina en si ha permanecido al margen de toda
duda para los economistas ortodoxos hasta nuestros dias, su com-
pleto fracaso en lo que atafie a la posibilidad de prediccion cien-
tifica ha daflado enormemente, al través del tiempo, el prestigio
de sus defensores; porque, al parecer, después de Malthus los eco-
nomistas profesionales permanecieron impasibles ante la falta de
concordancia entre los resultados de su teoria y los hechos obser-
vados —una discrepancia que el hombre comdn y corriente no
habia dejado de observar, con el resultado de una creciente re-
nuencia a conceder a los economistas esta manifestacion de respeto
que da a otros grupos cientificos cuyas conclusiones teoricas son
confirmadas por la observacion cuando se aplican a los hechos.

En mi opinion, el celebrado optimismo de la teoria econo-
mica tradicional puede encontrarse también en el hecho de no
haber tenido en cuenta la rémora que una insuficiencia de la
demanda efectiva puede significar para la prosperidad; porque es
evidente que en una sociedad que funcionara de acuerdo con los
postulados clasicos deberia existir una tendencia natural hacia
el empleo 6ptimo de los recursos. [33] Puede suceder muy bien
que la teoria clésica represente el camino que nuestra economia
deberia seguir; pero suponer que en realidad lo hace asi es elimi-
nar graciosamente nuestras dificultades. Tal optimismo es el cau-
sante de que se mire a los economistas como Céandidos que, ha-
biéndose apartado de este mundo para cultivar sus jardines, pre-
dican que todo pasa del mejor modo en el mas perfecto posible
de los mundos, a condicion de que dejemos las cosas en liber-
tad. [34]

Libro 11

definiciones e

ideas
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CAPITULO 4
LA ELECCION DE UNIDADES
|

En este y l0s tres capitulos siguientes intentaremos aclarar cier-
tas dudas que no tienen relacion peculiar o exclusiva con los
problemas cuyo examen nos hemos propuesto analizar de manera
especial; por lo que deben considerarse como una digresion que
nos apartard momentaneamente de nuestro tema principal. Solo
se estudian aqui porque no se han tratado en ninguna otra parte
en una forma que yo estime conveniente para las necesidades pri-
vativas de mi investigacion.

Las tres confusiones que mas me estorbaron al escribir este
libro, y me impidieron expresarme convenientemente hasta que
les encontré alguna solucion, fueron; en primer lugar, la eleccién
de las unidades cuantitativas apropiadas a los problemas del sis-
tema econdémico en su conjunto; segundo, el papel desempefiado
por las expectativas en el analisis econdmico; y tercero, la defi-
nicion de ingreso.

Lo poco satisfactorio de las unidades que emplean los economis-
tas puede ejemplificarse por los conceptos de dividendo nacional,
existencia (o acervo) de capital real y nivel general de precios;

1) El dividendo nacional, tal como lo definieron Marshall [37]
y el profesor Pigou,1 mide el volumen de la produccién corriente
o ingreso real y no el valbr de la produccion o ingreso moneta-
rio.2 Méas aun, depende, en cierto sentido, de la produccién neta;
es decir, de aquella adicion neta a los recursos de la comunidad
disponibles para el consumo o para conservarlos en calidad de
provisién de capital, que resulta de las actividades econémicas y
sacrificios de un periodo, después de tener en cuenta el desgaste
del capital real que existia al comienzo del mismo. Sobre estas
bases se intenta erigir una ciencia cuantitativa; pero hay una grave

1 Véase Pigou, Economics oi Welfare, passim y particularmente en la primera
parte, cap. ni.

2 Aunque, como transaccién conveniente, el ingreso real que se considera cons-
tituye el dividendo nacional se suele limitar a las mercancias y servicios que pueden
comprarse con dinero.
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objecion a este concepto, aplicado a tal fin, en el hecho de que
la produccion de mercancias y servicios realizada por la comuni-
dad es un complejo no homogéneo, que no puede medirse, ha-
blando en sentido estricto, excepto en casos especiales, como, por
ejemplo, cuando tocios los componentes de una produccién entran
en la misma proporcion en otra produccion.

2) La dificultad es mayor todavia cuando, con objeto de calcu-

lar la produccion neta, tratamos de medir la adicion neta al
equipo de produccion; jmorque es preciso encontrar alguna base
cuantitativa de comparacion entre las nuevas partidas del equipo
producidas durante el periodo y las viejas que han desaparecido
por desgaste. Con el fin de llegar a la nocién de dividendo na-
cional neto, el profesor Pigou 8 deduce aquella obsolescencia, etc.,
“que puede dominarse razonablemente ‘normal’; y la prueba prac-
tica de normalidad consiste en que la merma es lo bastante regular
para ser prevista, si no en detalle, por lo menos en términos ge-
nerales”. Pero desde el momento que esta deduccion no se hace
en unidades monetarias, esta ligada a la suposicion de que puede
ocurrir un cambio en la cantidad fisica, aunque de hecho no haya
habido modificacién fisica [38] alguna; es decir, esta introducien-
do secretamente cambios en el valor. Mas todavia, no es capaz de
idear alguna férmula satisfactoria 4 para valorizar el equipo nuevo
en comparacion con el viejo, cuando, debido a cambios en la
técnica, los dos dejan de ser idénticos. Creo que el concepto que
apunta el profesor Pigou es el correcto y apropiado para el ana-
lisis econdémico; pero su definicion precisa es una tarea imposible
hasta que se haya adoptado un sistema satisfactorio de unidades.
El problema de comparar dos producciones reales entre si y de
calcular después la produccion neta, compensando con las nuevas
partidas del equipo el desgaste de las viejas, origina acertijos que
pueden calificarse de insolubles sin temor a equivocarse.

3) En tercer lugar, el bien conocido pero inevitable elemento

de vaguedad que como se sabe acompafia al concepto del nivel
general de precios, hace a este término demasiado poco satisfac-
torio para las finalidades de un analisis causal, que deberia ser
exacto.

Sin embargo, estas dificultades se consideran correctamente
como “acertijos” y son “puramente tedricas” en el sentido de que

s En Ecanomics of Welfare, Parte I, cap. v, sobre “Lo que significa mantener
intacto el capital”; corregido por un articulo reciente en Economic Journal de fufiié
de 1935, p. 225.

1 Cf. criticas del profesor Hayek, Econémica, agosto de 1935, p. 247.
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jamés ocasionan confusién, ni siquiera entran en modo alguno
en las decisiones de los negocios y no tienen importancia para la
serie causal de los fendGmenos econémicos, los cuales son claros y
determinados, a pesar de la indeterminacion cuantitativa de estos
conceptos. Es natural, por tanto, concluir que no solamente carecen
de precision, sino que son innecesarios. Es evidente que nuestro
analisis cuantitativo debe explicarse sin usar ningan término cuan-
titativamente vago y, en verdad, tan pronto como tal cosa se
intenta, se pone en claro, como espero demostrarlo, que puede
pasarse mucho mejor sin ellos.

El hecho de que dos grupos inconmensurables de objetos di-
versos no puedan por si mismos proporcionar el material para un
analisis cuantitativo, no es obstaculo, por supuesto, que nos im-
pida realizar comparaciones estadisticas aproximadas que depen-
dan de elementos amplios de juicio més que de célculos estrictos
que puedan ser [39] vélidos y significativos dentro de ciertos li-
mites; pero el lugar propio de conceptos tales como la produccion
real y neta y el nivel general de precios queda dentro del campo
de la descripcion estadistica e historica y su objeto deberia ser
satisfacer la curiosidad histérica o social; propésito para el que
no es habitual ni necesaria la precisién perfecta, tal como exige
nuestro andlisis causal, sea 0 no completo o exacto nuestro cono-
cimiento de los valores reales de las cantidades de que se trate.
Decir que la produccion neta de hoy es mayor que hace diez afios
o un afio, pero el nivel de precios inferior, es una afirmacion
semejante a la de que la reina Victoria era mejor reina pero no una
mujer més feliz que la reina lIsabel —aserto que no estad despro-
visto de significaciéon ni de interés, pero que es inaprovechable
para el célculo diferencial— Nuestra precision seria comica si
trataramos de usar tales expresiones parcialmente vagas y con-
ceptos no cuantitativos como bases de un analisis cuantitativo.

n»

Debe recordarse que en todos los casos concretos un empresario
se interesa por decisiones respecto a la escala en que usara cierto
equipo de produccion, y cuando afirmamos que la expectativa
de una demanda mayor, es decir, un aumento de la funcién de
demanda global, provocard otro en la produccién total, lo que
realmente queremos decir es que las empresas propietarias del
equipo de produccion se veran reducidas a asociar con él un
total mayor de mano de obra. En el caso de una firma o industria
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aisladas que produzcan un bien homogéneo, podemos hablar Ii-
citamente, si queremos, de aumentos y disminuciones de produc-
cién; pero cuando sumamos la actividad de todas las empresas, no
podemos expresarnos con precisiéon, excepto en términos de can-
tidades de ocupacion aplicadas a un equipo dado. Los conceptos
de produccidn total y su nivel de precio no se requieren para este
contexto, pues no necesitamos una [40] medida absoluta de la
produccion total corriente, como la que nos permitiria comparar
su monto con el que resultaria de la asociacion de un equipo
diferente de produccién con una cantidad diferente de ocupa-
cién. Cuando con fines descriptivos o de comparacién a grandes
rasgos deseamos referirnos a un crecimiento de la produccion, de-
bemos apoyarnos en el supuesto general de que el volumen de
ocupacion asociado a cierto equipo productor sera un indice satis-
factorio del total de la produccién resultante, suponiendo que
ambos aumenten y disminuyan juntos, aunque no en una pro-
porcién numérica definida.

Al tratar de la teoria de la ocupacién me propongo, por tanto,
usar solamente dos unidades fundamentales de cantidad, a saber,
cantidades de valor en dinero y cantidades de ocupacion. La pri-
mera es estrictamente homogénea y la segunda puede hacerse que
lo sea; pues en la medida en que grados y clases diferentes de
trabajo y empleo asalariado disfruten de una remuneracion rela-
tiva més o menos fija, la magnitud de la ocupacién puede defi-
nirse bastante bien, para nuestro objeto, tomando una hora de
empleo del trabajo ordinario como unidad y ponderando una
hora de trabajo especial proporcionalmente a su remuneracion; es
decir, una hora de trabajo especial remunerada al doble del tipo
ordinario se contara por dos. Denominaremos unidad de trabajo
a la unidad en que se mide el volumen de ocupacién, y llamare-
mos unidad de salario al salario nominal de una unidad de tra-
bajo.5 Por tanto, si E representa la nomina de salario (y sueldos),
S la unidad de salarios y Al la cantidad de empleo, E = NS.

Este supuesto de la homogeneidad en la oferta de mano de
obra no se altera por el hecho evidente de las grandes diferencias
en la habilidad especializada de los trabajadores individuales, y
su adecuacion para ocupaciones diversas; porque [41] si la remu-
neracién de los trabajadores es proporcional a su eficacia, las
diferencias se liquidan si consideramos que los individuos contri-

5 Si X representa cualquier cantidad medida en dinero, serd a menudo conve-
niente escribir Xa para la misma cantidad medida en unidades de salario.
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buyen a la oferta de mano de obra proporcionalmente a su remu-
neracion; mientras que si, al aumentar la produccién, una empresa
tiene que ocupar trabajo cada vez menos eficaz para sus fines
particulares por unidad de salario pagado, solamente un factor
entre otros conduce al rendimiento decreciente del uso del equipo
productor, en términos de produccion a medida que se emplea
mas trabajo. Englobamos, por decirlo asi, la no-homogeneidad
de las unidades de trabajo de igual remuneracion dentro del equi-
po, que juzgamos cada vez menos adecuado para emplear las
unidades de trabajo disponibles segln la produccién aumente, en
vez de considerar que estas unidades de trabajo disponibles se
adaptan cada vez menos al empleo de un equipo productor homo-
géneo. Por tanto, si no hay excedente de mano de obra especia-
lizada o calificada y el uso de la menos adaptable supone mayor
costo de trabajo por unidad de produccion, esto quiere decir que
la proporcion en que disminuya el rendimiento del equipo a
medida que aumente la ocupacién, es mas rapida de lo que seria
si existiera tal excedente.6 Aun en el caso extremo en que las
diferentes unidades de trabajo estuvieran tan altamente especia-
lizadas que no pudieran sustituirse unas por otras en absoluto, esto
no presentaria dificultad porque significaria Unicamente que la
elasticidad de oferta de la produccién de un tipo particular de
equipo productor desciende repentinamente a cero cuando todo
el trabajo especializado disponible para su uso estd ya empleado.7

B Esta es la principal razén por la que el precio de oferta de la produccién crece
con la demanda ascendente, aun cuando haya todavia un sobrante de equipo de idéntica
clase al que se emplea. Si suponemos que el excedente de oferta de mano de obra forma
un depésito igualmente disponible para todos los empresarios y que la empleada para un
fin particular se remunera, en parte al menos, por unidad de esfuerzo y no estricta-
mente con relacién a su eficacia en el empleo especifico real (que en la mayoria de
los casos es la suposicion realista que debe hacerse), la eficacia descendente del tra-
bajo empleado es un ejemplo sobresaliente del alza del precio de oferta, cuando crece
la produccién, que no se debe a despiltarros internos.

r No puedo decir de qué modo se supone que la curva de oferta, en su forma
acostumbrada, sale al encuentro de la anterior dificultad, ya que quienes usan esta
curva no han aclarado bastante sus supuestos. Probablemente parten de la hip6tesis de
que el trabajo empleado para determinado fin siempre se paga estrictamente de acuer-
do con su eficacia particular; pero esto es irreal. Quiza la razén para considerar la
eficacia variable del trabajo como si procediera del equipo reside en el hecho de que
en la practica los sobrantes en aumento, que son consecuencia de la mayor produccion,
van a dar principalmente a los propietarios del equipo y no a los trabajadores mas
eficaces (aunque éstos pueden obtener la ventaja de ser empleados con mayor regula-
ridad y de ser ascendidos mas pronto): es decir, los hombres de diferente productividad
que trabajan en el mismo empleo rara vez son pagados fielmente en proporcién a su
eficacia. Sin embargo, cuando se presenta el caso, y en la medida en que aparece,
de que a mayor eficacia corresponda mayor pago, mi método lo toma en cuenta, desde
el momento en que calcula el namero de unidades empleadas ponderando a los
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Asi, pues, nuestro supuesto de una [42] unidad homogénea de
trabajo no comporta dificultades, a menos que haya mucha ines-
tabilidad en la remuneracion relativa de las diferentes unidades
de trabajo, y aun este obstaculo puede eliminarse, en caso de que
aparezca, por medio del supuesto de que existe la posibilidad
de un cambio rapido en la oferta de mano de obra y en la for-
ma de la funcién de oferta global.

En mi opinién, podria evitarse mucha confusién si nos limi-
taramos estrictamente a las dos unidades, dinero y trabajo, cuan-
do nos ocupamos del comportamiento del sistema econdémico en
conjunto; reservando el uso de unidades de determinadas produc-
ciones y equipos para las ocasiones en que analicemos la produc-
cion de las empresas o industrias concretas aisladamente y el uso
de conceptos vagos, tales como el volumen de produccion total,
la cantidad del equipo de capital como uri todo y el nivel general
de precios, para las ocasiones en que tratemos de hacer alguna
comparacion historica, que sea, dentro de ciertos limites (quiza
bastante amplios), declaradamente imprecisa y aproximada. [43]

De esto se desprende que mediremos los cambios que ocurran
en la produccion corriente, con referencia al nimero de hombres
empleados ( ya sea para satisfacer a los consumidores o para crear
nuevo equipo productor) en el equipo productor existente, pon-
derdndose los trabajadores calificados de acuerdo con su retribu-
cion. No se requiere una comparaciéon cuantitativa entre esta pro-
duccion y la que resultaria de la asociacion de diferentes grupos
de trabajadores con otro equipo productor. Para predecir de qué
manera los empresarios que poseen cierto equipo reaccionaran
ante un desplazamiento en la funcion de demanda global no es
necesario saber qué relacion guardarian el volumen de la produc-
cion resultante, el nivel de vida y el nivel general de precios con
lo que serian en fecha o pais diferentes.

trabajadores individuales segin su retribucién. Partiendo de mis supuestos, se presentan
complicaciones interesantes, como es obvio, cuando se trata de curvas particulares de
la oferta, ya que su fonna dependerd de la demanda del trabajo disponible para
otros fines. Pasar por alto estas complicaciones nos colocaria fuera de la realidad, como
ya se ha dicho, pero no necesitamos tomarlas en cuenta cuando se trata del empleo
en conjunto, ya que hemos supuesto que cierto volumen de demanda efectiva se
distribuye de modo preciso entre los diferentes productos exclusivamente asociados
con ella. Podria suceder, sin embargo, que esto no fuera valido independientemente
de los motivos particulares de cambios en la demanda. Por ejemplo, un aumento
en la demanda efectiva debido a un fortalecimiento de la propensién a consumir
podria ser neutralizado por una funcién de oferta global diferente de aquella que
compensaria un aumento igual de la demanda debido a un mayor aliciente de invertir.
Todo esto, por otra parte, pertenece al andlisis detallado de las ideas generales aqui
apuntadas, que no me propongo explicar ahora.
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Es facil demostrar que las condiciones de la oferta, tal como se
expresan generalmente por su respectiva curva, y la elasticidad
de la misma en relacion con el precio de los productos, pueden
manejarse con nuestras dos unidades escogidas, por medio de la
funciéon de olerta global, sin referencia a las cantidades de pro-
duccion, bien sea que se trate de una firma o industria particular
0 de la actividad econémica en conjunto; porque la funcion ele
oferta global para una firma cualquiera (y de modo semejante
para determinada industria o para toda ella) estd representada
por
Zr= < (Nn,

en la que Zr es el rendimiento cuya expectativa motivard un nivel
de ocupacion Nr. Por tanto, si la relacion entre ocupacion y pro-
duccion es tal que una ocupacién Nr da una produccion de Or, en
la que Or= Wr (N, se deduce que

Zr (NI
o7 ~ IP, (Np

es la curva normal de oferta. [44]

Por eso, en el caso de cualquier producto homogéneo, para
el cual Or—x¥¢r (Nr) tenga un valor definido, podemos valori-
zar Zr—  (Nr) del modo acostumbrado; pero entonces se pue-
den sumar las cantidades Nr en una forma que no es posible su-
mar con las Or, porque SO, no es una cantidad numérica. Mas
aun, si es licito suponer que, en determinado medio, cierto volu-
men total de ocupacion serd distribuido invariablemente en una
forma Unica entre las industrias de tal manera que Nr sea fun-
cion de N, la simplificacion puede llevarse todavia mas lejos. [45]



CAPITULO 5

LA EXPECTATIVA COMO ELEMENTO DETERMINANTE
DE LA PRODUCCION Y LA OCUPACION

T oda produccion tiene, por fin ultimo la satisfaccion de algun
consumidor. Normalmente pasa algun tiempo, sin embargo —y
algunas veces mucho tiempo— entre el momento en que el pro-
ductor soporta los costos (teniendo en cuenta al consumidor) vy
el de la compra ele la produccion por el consumidor final. Entre-
tanto, el empresario (incluyendo en este término tanto al pro-
ductor como al inversionista) tiene que hacer las mejores previ-
siones 1 que estén a su; alcance sobre lo que los consumidores po-
dran pagarle cuando esté listo para abastecerlos (directa o in-
directamente) después que haya pasado un periodo, que puede
ser largo; y no le queda mas remedio que guiarse por estas ex-
pectativas si es que desea producir algo por medio de procesos
que llevan tiempo.

Estas expectativas de las que dependen las decisiones de nego-
cios, se dividen en dos grupos —existiendo ciertos individuos o
firmas especializadas en la tarea de forjar el primer tipo de pre-
visiones y otros el segundo— EIl primero se relaciona con el precio
que un manufacturero puede esperar obtener de su produccién
“terminada” en el momento que se compromete a empezar el
proceso que la producird; considerando que la produccidon esta
“terminada” (desde su punto de vista) cuando se encuentra lista
para ser vendida a otra persona. [46] El segundo se refiere a lo
que el empresario puede esperar ganar en forma de rendimiento
futuro, en el caso que compre (0 quiza manufacture) produccion
“terminada” como adicién a su equipo productor. Podemos llamar
al primero las expectativas a corto plazo y al segundo las ex-
pectativas a largo palazo.

De este modo, la conducta de cada firma individual, al decidir
su produccion diaria,2 serd determinado por las expectativas a
%grto plazo —expectativas respecto al costo de la produccién en

1 Respecto al método para alcanzar un equivalente de estas previsiones, expresado
en importe de las ventas, véase la nota 4 de la p. 33.

2 Aqui diaria quiere decir el intervalo mas breve después del cual la empresa se
encuentra en libertad de revisar su decision respecto al volumen del empleo que quiere
ofrecer. Es, por asi decir, la unidad efectiva minima de tiempo econémico.

50

LA EXPECTATIVA 51

varias escalas posibles y expectativas sobre el importe a obtener de
la venta de dicha produccién— aunque en el caso de adiciones
al equipo productor y aun de las ventas a los distribuidores, estas
expectativas a corto plazo dependerdn en gran parte de las de
largo plazo (o plazo medio) de otras personas. El volumen de ocu-
pacién que las empresas individuales ofrezcan serd consecuencia
deTodo este conjunto de previsiones. Los resultados efectivamente
obtenidos de la produccion y la venta de la misma s6lo tendran
influencia sobre la ocupacion en la medida en que sean motivo
de cambio de las expectativas subsecuentes. Tampoco la tienen,
por otra parte, las expectativas originales que indujeron a la firma
a comprar el equipo productor y la provision de productos inter-
medios y articulos semimanufacturados que posee en el momento
que debe decidir la produccién del dia siguiente. En consecuencia,
no cabe duda que cada vez que tenga que llegar a una decisién
lo har4 tomando en cuenta este equipo y existiencias, pero a la
luz de las expectativas actuales acerca de los costos previstos y
productos de las ventas.

Ahora bien, en términos generales, un cambio en las expecta-,
tiyas .(sean a corto o a largo plazo) solamente producird plenos
efectos sobre la ocupacién en un periodo considerable. ElI cambio
en la ocupacion debido a una modificacion de las expectativas no
sera igual en el segundo dia después del cambio que en el pri-
mero, [47] en el tercero que en el segundo, y asi sucesivamente,
aunque no haya nuevos cambios en ellas. Guando las expectativas
son a corto plazo, el hecho se debe a que los cambios no ocurren,
por regla general, lo bastante violenta o rapidamente, aun en el
peor de los casos, para ocasionar el abandono del trabajo en todos
aquellos procesos productivos que fueron iniciados por equivoca-
cion, aunque se descubra el error al analizar los hechos con mayor
reposo; mientras que cuando éstos superan las esperanzas fincadas
en ellos, se necesita que pase algun tiempo de preparacion antes
de que la ocupacion pueda alcanzar el nivel al cual hubiera lle-
gado si las previsiones se hubieran revisado antes. En el caso de
las previsiones a largo plazo, el equipo que no se repone seguira
proporcionando ocupacién hasta su agotamiento; en tanto que,
cuando el cambio en ellas resulta favorable, la ocupaciéon puede
estar a un nivel més alto al principio que después de haber
pasado el tiempo preciso para ajustar el equipo a la nueva si-
tuacion.

Supongamos que un estado de expectativa dure el tiempo sufi-
ciente para que sus efectos sobre la ocupacion hayan sido tan
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completos que, en sentido lato, no haya ninglin empleo que no
hubiera tenido lugar si las nuevas previsiones hubieran existido
siempre. En este caso, el nivel firme de ocupacién asi logrado
puede llamarse la ocupacion a largo plazo 3 correspondiente a ese
estado de prevision. Aunque las expectativas pueden cambiar con
tal frecuencia que el nivel real de ocupacion no haya tenido nun-
ca tiempo de alcanzar el de largo plazo correspondiente al estado
momentaneo de aquéllas, se deduce que cada situacion de expec-
tativas tiene, sin embargo, su correspondiente nivel de ocupacion
a largo plazo.

Consideremos, ante todo, el proceso de transicion [48] a una
posicion de periodo largo, debida a un cambio en las expectativas.
Supongamos primero que el cambio es de tal naturaleza que la
nueva ocupacion de largo plazo ser& mayor que la anterior. Aho-
ra bien, por regla general, al principio sélo se afectard en una
medida considerable la tasa de insumo (input),* es decir, el volu-
men de trabajo en las primeras etapas de los nuevos procesos
productivos; mientras que la produccién de articulos de consumo
y el volumen de ocupacién en las etapas finales de los procesos
que se iniciaron antes seguirdn mas o menos lo mismo. Esta con-
clusion puede modificarse en la medida que existia provision de
articulos semi-elaborados, aunque es probable que siga siendo va-
lida la afirmacion de que el aumento inicial de la ocupacion sera
moderado. No obstante, a medida que pasen los dias, la ocupa-
cion crecera gradualmente. Mas aun, es facil concebir las condi-
ciones que la haran subir, al llegar a cierto estado, a un nivel
més alto que el de la nueva ocupaciéon a largo plazo; porque el
proceso de crear capital para satisfacer el nuevo estado de las ex-
pectativas puede conducir a una ocupacién mayor y también a un
consumo superior a los que se presentarian cuando se hubiera
alcanzado la posicion correspondiente al periodo largo. Asi, los
cambios en las previsiones pueden llevar a un crecimiento gradual
en el nivel de ocupacion hasta llegar a la clspide, para después
descender al nivel correspondiente al nuevo periodo largo. Lo
mismo puede suceder si el nuevo nivel es igual al anterior, siem-

3 No es necesario que el nivel de ocupacion a largo plazo sea constante, es decir,
las condiciones para los periodos largos no son estaticas necesariamente. Por ejemplo,
un aumento sostenido de la riqueza o de la poblacion puede formar parte de una
prevision invariable. La Unica condicién es que las previsiones existentes hayan sido
hechas con suficiente anticipacion.

* Cf. Francisco Zamora, Introduccién a la dindmica econémica, p. 98 n., F.C.E.
(1962), en donde explica su preferencia por traducir inpot por la palabra inducto. [T.]
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pré que la modificacion comporte un cambio en la direccién de
la demanda que haga anticuados ciertos procesos existentes y sus
equipos. Igualmente, si la nueva ocupacion a largo plazo es menor
gue la inicial, el nivel de ocupacién durante la transicion puede
descender durante cierto tiempo por debajo del que se alcanzara.
Por eso, al desarrollarse un simple cambio en las previsiones, es
capaz de producir una oscilacién de la misma clase y perfiles que
un movimiento ciclico. Esta clase de movimientos fue la que es-
tudié en mi Treatise on Money, a proposito [49] de la formacion
0 el agotamiento de las existencias de capital en giro y capital
liquido que siguen a los cambios.

Un proceso no interrumpido de transicion, como el anterior,
hacia una nueva posicion de largo plazo puede complicarse en
los detalles; pero el curso real de los acontecimientos es mas com-
plicado todavia, porque el estado de las previsiones es susceptible
de variar constantemente, apareciendo una nueva previsibn mu-
cho antes de que la anterior se haya desenvuelto por completo.
De manera que el mecanismo econdmico estd ocupado en todo
tiempo con cierto nimero de actividades que se traslapan y cuya
existencia se debe a varias situaciones pasadas de expectativa.

Esto nos lleva a la pertinencia de esta discusiéon con la finalidad
gue perseguimos. Es evidente, por lo anterior, que el nivel de ocu-
pacion depende, en todo tiempo y en cierto sentido, no so6lo del
estado actual de las expectativas sino de las que existieron durante
un determinado periodo anterior. Sin embargo, las expectativas
pasadas que todavia no se han desarrollado estan incorparadas en
el equipo actual de produccién, con referencia al cual el empre-
sario tiene que tomar sus decisiones presentes, y solo influyen
sobre éstas en la medida en que estén incorporadas en la forma
gue se ha dicho. Por tanto, se deduce de esto, a pesar de lo ante-
rior, que la ocupacion presente puede explicarse correctamente
diciendo que estd determinada por las expectativas de hoy, consi-
deradas juntamente con el equipo productor actual.

Rara vez pueden evitarse las referencias expresas a las expec-
tativas corrientes a largo plazo; pero frecuentemente serd inocuo
omitir las de corto plazo, en vista de que, en la préctica, el proceso
de revision de las expectativas de corto plazo es continuo y gra-
dual y se realiza en su mayor parte teniendo a la vista los resultados
obtenidos; de tal manera que los resultados esperados y los oble-
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nidos se confunden y traslapan; porque aunque la produccién y
la ocupacién estdn determinadas por [50] las expectativas a corto
plazo del productor y no para los resultados obtenidos en el pa-
sado, los resultados mas recientes suelen jugar un papel predomi-
nante en la determinacion de tales previsiones. Seria muy compli-
cado elaborar las previsiones de novo cada vez que se empezara
un proceso productivo; mas aun, seria perder el tiempo, desde el
momento que, por lo general, gran parte de las circunstancias se
mantienen substancialmente invariables de un dia para otro. En
consecuencia, es sensato que los productores basen sus expectati-
vas en el supuesto de que los resultados efectivos més recientes
continuaran, excepto en el caso de que haya razones precisas para
esperar un cambio. Por eso existe en la practica una traslapacion
en gran escala de los efectos que produce sobre la ocupacion el
importe obtenido de las ventas ya hechas de la produccion re-
ciente, y los efectos de los importes de las ventas que se espera
realizar de los productos del insumo corriente; modificandose
gradualmente con mayor frecuencia los prondsticos de los pro-
ductores a la luz de los resultados obtenidos que por su anticipa-
cion de los cambios probables.4

Sin embargo, no debemos olvidar que, en el caso de los articu-
los durables, las expectativas a corto plazo del productor se basan
en las expectativas corrientes a largo plazo del inversionista y que
es propio de la naturaleza de las previsiones a largo plazo el que
no pueden ser revisadas a intervalos cortos a la luz de los resul-
tados obtenidos. Mas aun, como veremos en el capitulo 12 (en el
gue nos ocuparemos con mayor detalle de las expectativas a largo
plazo) éstas pueden ser revisadas en cualquier momento impre-
visto. Asi, el factor expectativas corrientes a largo plazo no puede
ser siquiera aproximadamente eliminado o reemplazado por los
resultados obtenidos. [51]*

* Este énfasis en las expectativas, que se hacen cuando se decide lo que se va a
producir se parece, en mi opinién, al punto de vista de Hawtrey respecto a que el
insumo y el empleo estan influidos por la acumulacién de existencias antes de que
los precios hayan bajado o que el desaliento con respecto a la produccion se refleje
en una pérdida sufrida proporcionalmente a las expectativas, porque la acumulacion
de existencias no vendidas (o el descenso de los pedidos para el futuro) es precisa-
mente un acontecimiento de los que mas probabilidades tienen de hacer que el in-
sumo difiera de lo que las simples estadisticas respecto a los productos de las ventas
de la produccién previa indicarian si se proyectaran estas cifras sobre el siguiente
periodo sin revisién alguna.

CAPITULO 6
LA DEFINICION DE INGRESO, AHORRO E INVERSION
I. Ingreso

En un periodo cualquiera todo empresario habré vendido cierta can-
tidad de productos terminados a los consumidores o a otros empre-
sarios por una suma que llamaremos A, y también habra gastado
otra, que designaremos para comprar articulos acabados a otros
empresarios; teniendo al final un equipo productor, que incluye
tanto sus existencias de articulos no terminados o capital circulante
como las de los acabados, teniendo ambos un valor G.

Sin embargo, una parte de A -j- G—Ax no serd atribuible a las
actividades del periodo en cuestion, sino al equipo productor que
poseia al principiar el periodo. Por tanto, con el fin de llegar al
concepto de ingreso del periodo considerado, debemos restar de
A G —Axcierta suma que represente la parte de su valor que
ha sido producida (en cierto sentido) por el equipo heredado del
periodo anterior. El problema de definir el ingreso se resolvera tan
pronto como hayamos encontrado un método satisfactorio para
calcular esta deduccién.

Hay dos procedimientos posibles para tal fin, y cada uno de
ellos tiene su importancia: uno se relaciona con  produccion y
el otro con el consumo. Vamos a examinarlos por turno.

1) El valor real del equipo productor [52] al final del periodo,
G, es el resultado neto, por una parte, de lo que el empresario ha
hecho para conservarlo y mejorarlo durante ese tiempo, tanto con
las compras a otros empresarios como con el trabajo realizado por
él mismo; y, por otra, deLdesgaste o depreciacion derivados del uso
a que se le sometié en la produccion. Si el empresario hubiera
decidido no usarlo para producir, hay sin embargo una cierta
suma Optima que le hubiera convenido gastar en conservarlo y
mejorarlo. Supongamos que, en este caso, hubiese gastado B' en
conservacion y mejoramiento y que, considerando este dispendio,

tenga un valor G' al final del periodo. Es decir, que G'—B' es
el maximo de valor neto que podria haberse conservado del pe-
riodo anetrior, si no se hubiera empleado en la produccion de A.
El excedente de este valor potencial del equipo sobre G—Axes la
medida de lo que se ha sacrificado (de un modo u otro, para pro-
ducir A.

55
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Llamemos a esta cantidad
(G'-B") - (G-A,

que mide el sacrificio de valor comprendido en la produccion de
A, el costo de uso de A, al cual representaremos por U.l A la suma
pagada por el empresario a los demas factores de la produccion
COmO recompensa por sus servicios, que para ellos viene a ser
su ingreso, la llamaremos el costo de factores de A. Llamaremos
a la suma del costo de factores F y del costo de uso U, el costo
primo de la produccién A.
r Podemos, en consecuencia, definir el ingreso 2 del empresario
ycomo el excedente de valor de su produccion terminada y ven-
Vdida durante el periodo, sobre su costo primo. Es decir, que el
ingreso del empresario se considera igual a la cantidad, que de-
pende de su escala de produccién, que se.esfuerza por llevar al
maximo, es decir, a su ganancia bruta [55] en el sentido usual
del término, lo que estd de acuerdo con el sentido comun. Por
tanto, como el ingreso del resto de la comunidad es igual al costo
de factores del empresario, el ingreso total es igual a A —U.

El ingreso asi definido es una cantidad completamente inequi-
voca. Ademas, como lo que el empresario procura llevar al mé-
ximo en sus previsiones, cuando decide qué volumen de ocupacion
concederd a los otros factores de la produccion, es el excedente
de esta suma sobre sus desembolsos a dichos factores, resulta que
ésa es la cantidad de importancia causal para la ocupacion.

Es concebible, por supuesto, que G—A=+ exceda de G'—B
de modo que el costo de uso sea negativo. Por ejemplo, esto puede
ocurrir si da la casualidad de que escojamos nuestro periodo de
tal manera que la inversion o el uso de factores en la produccion
haya venido creciendo durante ese. tiempo, pero sin que haya
transcurrido el necesario para que el incremento de produccion
alcance la etapa final y se haya vendido. Lo mismo pasara, siem-
pre que exista inversion positiva, si imaginamos que la industria
ha llegado a tal grado de integracion que los empresarios elaboren
por si mismos la mayor parte de su equipo. No obstante, desde
el momento que el costo de uso s6lo es negativo cuando el em-
presario ha venido aumentando su equipo de produccion con su
propio trabajo, podemos imaginar, normalmente, que el costo de
uso es positivo en una economia donde el equipo productor es
manufacturado en su mayor parte por empresas distintas a las

1 Ver, en el Apéndice a este capitulo, observaciones mas amplias sobre el costo de uso.
‘ Distinto de su ingreso neto, que definiremos después.
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que lo usan. Mas aun, es dificil concebir un caso en el cual el

costo marginal de uso asociado con un aumento en A es dec'ir,——(zi ————— ,

pueda ser no positivo.

Tal vez sea conveniente citar aqui, anticipAndonos a la dltima
parte de este capitulo, que, para la comunidad en conjunto, el
consumo global (C) del periodo es igual a 2 (A—A-), y la in-
version total (1) igual a 2 (Ax—U). Todavia més, U es la des-
inversion del empresario individual (y—U, su inversion) con
respecto a su propio equipo, excluyendo [54] lo que compra a
otros empresarios. Asi, en un sistema completamente integrado
(en el cual Ax—o) el consumo es igual a A y la inversion a—U,
es decir, a G—(G'—B"). La pequefia complicacion anterior, de-'
bida a la introduccién de Ax se debe sencillamente al deseo de
proveer una formula general que comprenda el caso de un siste-
ma de produccion no integrado.

r'  Ademas, la demanda efectiva es simplemente el ingreso global
Q\ (o importe de ventas) que los empresarios esperan recibir, in-
/cluyendo los ingresos que hacen pasar a manos de los otros facto-

"res de la produccion por medio del volumen de ocupacion que
deciden conceder. La funcién de demanda global relaciona varias
cantidades hipotéticas de ocupacion con los rendimientos que se
espera obtener de su producto; y la demanda efectiva es el punto
en que la funcion de demanda global llega a hacerse efectiva
porgue, considerado en conjuncién con las condiciones de la ofer-
ta, corresponde al nivel de ocupaciéon que lleva al maximo la ex-
pectativa de ganancias del empresario.

Este conjunto de definiciones tiene también la ventaja de que
podemos igualar el importe marginal de ventas (o ingreso) con
el costo marginal de los factores y llegar asi a la misma serie de
proposiciones que relaciona el producto marginal, definido en la
forma dicha, con el costo marginal de los factores, tal como ha
sido establecido por los economistas que, pasando por alto el costo
de uso, o suponiéndolo nulo, han igualado el precio de oferta8
con el costo marginal de los factores.4 [55]

8 El precio de oferta es, a mi modo de ver, un término que no estd definido por
entero, mientras no se fije el concepto de costo de uso. El asunto se estudia mas
ampliamente en el apéndice a este capitulo, en el que sostengo que la exclusi6n
del costo de uso del precio de oferta, aunque es algunas veces correcta para el caso del
precio de la oferta global, no lo es cuando se trata de los problemas relativos al precio
de oferta de una unidad de produccién para una empresa individual.

4 Por ejemplo, supongamos que Za= <> (N), o, a la inversa, Z = S. (N) es la

funcién de oferta global (en la que S es la unidad de salarios S. Zt —Z). Asi, como
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2) Pasamos ahora al segundo de los principios citados antes.

Nos hemos ocupado hasta ahora de aquella parte del cambio en
el valor del equipo productor al final del periodo que, com-
parado con su valor inicial, se debe a las decisiones voluntarias
del empresario para procurar obtener las ganancias maximas. Pero
puede haber también pérdidas (o0 ganancias) involuntarias en el
valor de su equipo de produccion, que se presenten por razones
fuera de su alcance y sin tomar en cuenta sus decisiones corrientes,
con motivo de (por ejemplo) un cambio en los valores de mer-
cado, desperdicio por obsolescencia o por el simple correr del
tiempo o la destruccién por una catastrofe, tal como una guerra
0 un terremoto. Ahora bien, una parte de estas pérdidas involun-
tarias, aun cuando son inevitables, no son imprevisibles en el sen-
tido amplio del término; tal es el caso de las pérdidas que so-
brevienen con el correr de tiempo, independientemente del uso, y
también la obsolescencia “normal” que, como lo expresa el pro-
fesor Pigou, *“es lo bastante regular para ser prevista, si no en
detalle, por lo menos a grandes rasgos”, incluyendo, podemos afia-
dir, esas pérdidas de la comunidad en conjunto que son lo bas-
tante regulares para ser consideradas usualmente como “riesgos
asegurables”. Pasemos por alto, momentdneamente, el hecho de
que el monto de las pérdidas previstas depende del momento en
que se supone que la expectativa se realice, y llamemos a la de-
preciacion que es involuntaria pero no inesperada del equipo, es
decir, al excedente de la depreciacion prevista sobre el costo de
uso, el costo suplementario, que representaremos por V. Quiza
casi no valga la pena indicar que esta definicion no es la misma
gue la del costo suplementario de Marshall, aunque la idea en que
se basa, a saber, la de ocuparse de aquella parte de la deprecia-
cién prevista que no entra en el costo primo, es semejante. [56]

Por consiguiente, al computar el ingreso neto y las ganancias

los rendimientos del producto marginal son iguales al costo marginal de los factores
para cada valor de la curva de la oferta global, tenemos:

AN = AA —AU, = AZ. = A3> (N),

es decir, §* (N) —1: a condicién de que el costo de factores mantenga relacion
constante con el costo de salario y que la funcién de oferta global para cada firma
(cuyo nimero se supone constante) sea independiente del nimero de hombres em-
pleados en otras industrias, de manera que los términos de la ecuacién anterior, validos
para todo empresario individual, pueden aplicarse a todos en conjunto. Esto quiere
decir que, si los salarios son constantes y los demas factores del costo guardan rela-
cién fija con la némina de salarios, la funcién de oferta global es lineal con una
pendiente dada por la reciproca de los salarios monetarios.

[—
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netas del empresario, se acostumbra deducir de su ingreso y ga-
nancias brutas, tal como se definieron antes, el monto calculado
del costo suplementario; porque el efecto psicolégico del costo
suplementario sobre el empresario, cuando estd considerado lo
gue puede gastar y ahorrar, es virtualmente igual que si fuera
producido por las ganancias brutas. En su calidad de productor
que decide si usard 0 no su equipo, los conceptos importantes son
el costo primo y las ganancias brutas, tal como se han definido;
pero en la medida que es consumidor, el monto del costo suple-
mentario influye en su mente del mismo modo que si formara
parte del costo primo. Por tanto, si, al definir el ingreso global
neto, deducimos tanto el costo suplementario como el costo de
uso, de manera que el ingreso neto global sea igual a A —U—YV,
no solamente nos acercamos a la costumbre generalizada, sino que
también llegaremos a un concepto que tiene importancia para el
volumen de consumo.

Queda por examinar el cambio en el valor del equipo debido
a las variaciones imprevistas en los valores de mercado, obsoles-
cencia excepcional o destruccién por una catastrofe que son tanto
involuntarias como, en un sentido amplio, imprevistas. La pér-
dida real por este concepto, que desdefiamos incluso al considerar
el ingreso neto y que cargamos a la cuenta de capital, puede lla-
marse pérdida imprevista (windfall loss) .

La importancia casual del ingreso neto reside en la influencia
psicologica de la magnitud de V sobre el volumen de consuma
corriente, pues el ingreso neto es lo que suponemos que el hombre
de tipo medio considera como su ingreso disponible cuando dej
cide cuanto ha de gastar en consumo corriente. Este no es, poy
supuesto, el unico factof que toma en cuenta cuando decide el
monto de sus gastos. Influyen de manera muy diversa, por ejem-
plo, las ganancias o las pérdidas imprevistas que esta realizando
por concepto de capital, pero el costo suplementario y una pér-
dida imprevista difieren en el sentido de que las alteraciones en
el primero pueden afectar [57] al consumidor precisamente en la
misma forma que los cambios en su ganancia bruta. Lo que afecta
el consumo del empresario es el excedente del rendimiento de la
produccién corriente sobre la suma del costo primo y el costo
suplementario; mientras que, aun cuando las pérdidas (o gafan-
cias) imprevistas forman parte de sus decisiones, no influyen en
la misma escala, ya que una determinada pérdida imprevista no
tiene el mismo efecto que un costo suplementario igual.
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Debemos recurrir ahora, sin embargo, a la idea de que la linea
gue separa los costos suplementarios y las pérdidas imprevistas,
es decir, entre aquellas inevitables que consideremos propio car-
gar en la cuenta de ingresos y aquellas que es razonable reconocer
como pérdidas inesperadas (0 ganancias) sobre la cuenta de ca-
pital, es en parte convencional o psicologica, dependiendo de
cuales sean los criterios cominmente aceptados para estimar los
primeros; porque no puede establecerse un principio Unico para
estimar el costo suplementario, y su monto dependera de la elec-
cion que hagamos respecto al método de contabilidad. El valor
previsto del costo suplementario, cuando se produjo originalmente
el equipo, es una cantidad concreta o definida; pero si se vuelve
a estimar posteriormente, su magnitud para el resto de la dura-
cion del equipo puede haber cambiado a resultas de una modifi-
cacion de nuestras expectativas que se haya producido entretan-
to; siendo las pérdidas imprevistas de capital el valor descontado
de la diferencia entre las expectativas anteriores y las revisadas
por las series probables de U-\x V. Es un principio ampliamente
admitido en la contabilidad de los negocios y refrendado por las
autoridades de la “Inland Revenue”,* sefialar una cifra para
la suma del costo suplementario y el costo de uso, cuando se ad-
quiere el equipo, y mantenerla sin alteracion durante la vida de
éste, independientemente de los cambios en las expectativas que
puedan sobrevenir. En este caso, el costo suplementario de cual-
quier periodo debe considerarse como el excedente de esta cifra
determinada de antemano sobre el costo ele uso real. Esto tiene
la ventaja de asegurar que las ganancias o pérdidas imprevistas se
reducirdn a cero mientras dure el [58] equipo, tomado en su con-
junto; pero también es razonable, en ciertas circunstancias, volver
a calcular lo destinado al costo suplementario sobre la base de
los valores y las expectativas corrientes a intervalos contables ar-
bitrarios, por ejemplo, anualmente. De hecho, ios hombres de
negocios difieren sobre el camino a seguir. Puede ser conveniente
llamar a las expectativas iniciales del costo suplementario, cuan-
do se adquiere el equipo, el costo suplementario bésico, y la mis-
ma cantidad, vuelta a calcular en un momento dado sobre la base
de los valores y las previsiones actuales, el costo suplementario
actual.

Asi, pues, no podemos aproximarnos mas a una definicion
cuantitativa del costo suplementario, es decir, que incluya las de-

* Autoridad fiscal britAnica encargada de recaudar los impuestos interiores (excep-
tuando los aranceles). [T.]
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ducciones hechas por un empresario de tipo medio en su ingreso
antes de calcular lo que considera su ingreso neto con el propé-
sito de declarar un dividendo (en el caso de una sociedad) o
de decidir la escala de su consumo corriente (en el caso de un
individuo) . Desde el momento que no se pueden suprimir los
cargos imprevistos a la cuenta de capital, resulta mucho mejor,
en caso de duda, reservar una partida de esta cuenta e incluir en
el costo suplementario solamente lo que con seguridad le corres-
ponda; porque cualquier error de sobrecargo en la primera puede
corregirse atribuyéndole més influencia sobre la tasa de consumo
corriente de la que hubiera tenido en otra forma.

' Se observara que nuestra definicion de ingreso neto se acerca''!
mucho a la de ingreso de Marshall, cuando éste decididé refu-
giarse en las practicas de los Income Tax Cornmissioners * y con-
siderar —en términos generales— como ingreso lo que éstos desig-
naran como tal, de acuerdo con su experiencia; porque la con-
textura de sus decisiones puede juzgarse como el resultado de la
investigacion mas cuidadosa y extensa de que pueda disponerse
para interpretar lo que, en la practica, se acostumbra considerar
como ingreso neto. También corresponde al valor monetario clel
dividendo nacional segin la mas reciente definicion del profesos*
Pigou.5 [59] n

Sigue siendo cierto, sin embargo, que el ingreso neto no se ha
delimitado perfectamente, por estar basado en un criterio equi-
voco que diversas autoridades pueden interpretar en forma dife-
rente. El profesor Hayek, por ejemplo, ha sugerido que un pro-
pietario individual de bienes de capital podria tender a conservar
constante el ingreso que deriva de su posesion, de manera que
no se sintiera en libertad para gastarlo en consumo hasta que hu-
biera reservado lo suficiente para contrarrestar cualquier tenden-
cia de su ingreso destinado a inversiobn a decaer por cualquier
motivo.6 Dudo que exista semejante individuo, pero, evidente-
mente, no puede ponerse ninguna objecion teérica a esta deduc-
cion como base de un posible criterio psicolégico para determinar
el ingreso neto; no obstante, cuando el profesor Hayek infiere
que los conceptos de ahorro e inversion adolecen de la misma
vaguedad, sélo tiene razon si quiere referirse al ahorro neto y
a la inversion neta. El ahorro y la inversién que interesan para

* Los funcionarios que determinan el monto de ingreso gravable. [T.]
1 Economic Journal, junio, 1935, p. 235.
0 “The Maintenance of Capital”, Econémica, agosto, 1935, pp. 241 ss.
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la teoria de la ocupacion estdn libres de semejante defecto y
pueden definirse objetivamente, como se ha demostrado.

Resulta equivocado, en consecuencia, poner todo el énfasis en
el ingreso neto, que so6lo interesa a las decisiones concernientes al
consumo y que, ademas, esta separado Unicamente por una del-
gada linea de los otros varios factores que afectan al consumo;
y también es erroneo descuidar (como se acostumbra) el concepto
de ingreso propiamente dicho, que es el que importa para las
decisiones concernientes a la produccion corriente, y que es com-
pletamente inequivoco.

Las definiciones anteriores de ingreso y de ingreso neto tie-
nen por objeto acercarse cuanto sea posible al uso comin y co-
rriente de los términos, por lo que es preciso recordar desde este
mismo momento al lector que en mi Treatise on Money defini el
ingreso en un sentido especial. La peculiaridad de mi anterior
definicion se referia a la parte del ingreso global que obtienen
los empresarios, ya que no tomé en cuenta las ganancias (brutas
0 netas) realmente obtenidas de sus operaciones corrientes, ni las
que esperaban recibir cuando decidieron [60] emprenderlas, sino
més bien, en cierto sentido (que, segun ahora pienso, no esta bas-
tante definido si tomamos en cuenta la posibilidad de cambios
en la escala de produccién), una ganancia normal o de equilibrio,
con el resultado de que, en esta definicion, el ahorro superaba a
la inversién en el excedente de la ganancia normal sobre la real.
Temo que el uso de estos términos haya causado mucha confu-
sion, especialmente en el caso del uso correlativo del ahorro, ya
gue las conclusiones (relativas, en particular, al excedente del aho-
rro sobre la inversion), que solamente eran vélidas si los términos
empleados fueran interpretados en el sentido especial que les di,
se han adoptado a menudo en discusiones populares como si se
usaran en un sentido mas familiar. Por esta razon, y también por-
gue ya no necesito mis anteriores conceptos para expresarme con
precision, he decidido descartarlos —sintiendo mucho la confusion
gue han ocasionado.

I1. Ahorro e inversién

Siempre es agradable descubrir un punto fijo en medio del oleaje
del empleo divergente de los términos. Que yo sepa, todo el mun-
do estd de acuerdo en que ahorro significa el excedente del ingreso
sobre los gastos de consumo. Asi, pues, cualquier duda respecto del
significado de ahorro tiene que surgir de dudas respecto a los con-
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ceptos de ingreso 0 de consumo. Ya hemos definido el ingreso.
Los gastos en consumo durante cualquier periodo deben significar
el valor de los articulos vendidos a los consumidores durante el
mismo, lo cual nos hace retroceder al problema de qué se entien-
de por consumidor-comprador. Cualquier definicién razonable de
la linea de separacién entre consumidores-compradores e inver-
sionistas-compradores nos sera igualmente Gtil a condicién de que
se aplique de una manera congruente. Se ha hablado mucho de
problemas tales como si es correcto considerar la compra de un
automovil como un gasto de consumo y la de una casa como otro
de inversién y no tengo nada esencial que agregar al debate. [61]
El criterio respectivo debe ser, evidentemente, el punto en que
se ha de trazar la linea que separa al consumidor del empresario.
Asi, al definir Ax como el valor de lo que un empresario ha com-
prado a otro, hemos resuelto la cuestion implicitamente. Se dedu-
ce que el gasto en consumo puede definirse inequivocamente como
2 (A—AIi), en donde XA es el total de las ventas hechas durante
el periodo, y EAXx es el total de las realizadas entre empresarios.
De aqui en adelante convendrd, por lo general, omitir el signo
2 y escribir A para el conjunto de ventas de todas clases, Ax
para el conjunto de las ventas realizadas entre empresarios y U para
la suma global del costo de uso de los empresarios.

Habiendo ya definido tanto el ingreso como el consumo, la
definicién de ahorro, que es la diferencia entre el primero y el
segundo, es una consecuencia natural. Desde el momento en que
el ingreso es igual a A —U y el consumo a A —AIt se deduce que el
ahorro es igual a A, —U. De modo semejante, tenemos que el aho-
rro neto, o sea el excedente del ingreso neto sobre el consumo, es
igual a Ax—U —V.

Nuestra definicion de ingreso también nos lleva inmediatamen-
te a la de inversion corriente; porque con esto hemos de querer
decir la adicion corriente al valor del equipo de capital que ha
resultado de la actividad productiva del periodo que se consi-
dere. Esto equivale claramente a lo que acabamos de definir como
ahorro; porque es aquella parte del ingreso del periodo que no
se ha gastado en consumo. Hemos visto antes que, como resul-
tado de la produccion de un periodo, los empresarios lo cierran
habiendo vendido los articulos acabados con valor A y teniendo
un equipo de capital que ha sufrido un deterioro medido por U

(0 una mejoria expresada por —U, en donde U es negativa),
debido a la produccién y venta de A, deduccion hecha de las com-
pras de Ai a otros empresarios. Durante el mismo periodo se habra
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consumido una produccion terminada con un valor de A —At; es
decir, Ai —U, excedente de A —U sobre A —AIf es la adicion al
equipo [62] productor que ha resultado de las actividades produc-
toras del periodo y es, por tanto, la inversion realizada durante él.
Del mismo modo, A*—U —V, que es la adicidon neta al equipo
productor, después de tener en cuenta la baja normal de su valor
como consecuencia de su uso, y los cambios imprevistos en el va-
lor del equipo que deben cargarse a la cuenta de capital, es la
inversion neta hecha durante el periodo.

Por consiguiente, como el monto del ahorro es una consecuen-
cia del proceder colectivo de los consumidores individuales, y el
monto de la inversion lo es de la conducta colectiva de los em-
presarios individuales, estas dos cantidades son necesariamente
iguales, ya que cada una de ellas es igual al excedente del ingreso
sobre el consumo. A mayor abundamiento, esta conclusién no
depende, en modo alguno, de cualquier sutileza o peculiaridad
de la definicion de ingreso expuesta antes. Si se admite que el in-
greso es igual al valor de la produccion corriente, que la inversion
es igual al valor de aquella parte de dicha produccién que no se
ha consumido y que el ahorro es igual al excedente del ingreso
sobre el consumo —todo lo cual estid de acuerdo tanto con el sen-
tido comin como con la costumbre tradicional de la gran mayoria
de los economistas—; la igualdad entre el ahorro y la inversion es
una consecuencia necesaria. En pocas palabras,

Ingreso —valor de la produccion = consumo -(- inversion.

Q) <Ahorro — ingreso —consumo.
( Por tanto, ahorro = inversién.

Asi, pues, cualquier grupo de definiciones que satisfaga las
condiciones anteriores lleva a la misma conclusion, que solo puede
eludirse negando la validez de una u otra.

La equivalencia entre la cantidad de ahorro y la de inversion
surge del caracter bilateral de las operaciones entre el productor,
por una parte, y el consumidor o el comprador de equipo de pro-
duccién, por la otra. [63] El ingreso se crea por el excedente de
valor que el productor obtiene de la produccién que ha vendido
sobre el costo de uso; pero toda esta produccion debe haberse ven-
dido, como es obvio, a un consumidor 0 a otro empresario; y la
inversion corriente de cada empresario es igual al excedente del
equipo que ha comprado a otros empresarios sobre su propio cos-
t6 de uso. Por consiguiente, en conjunto, el excedente del ingreso
sobre el consumo, al que Illamamos ahorro, no puede diferir de
la adicion al equipo de capital, al que llamamos inversion. Lo
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mismo pasa con el ahorro neto y la inversion neta. El ahorro, de
hecho, no es méas que simple residuo. Las decisiones de consumir
y las decisiones de invertir determinan conjuntamente los ingre-
sos. Suponiendo que las decisiones de invertir se hagan efectivas,
una de dos, o restringen el consumo o amplian el ingreso. De este
modo, ningun acto de inversion puede evitar que el residuo o
margen, al que llamamos ahorro, deje de aumentar en una can-
tidad equivalente.

Podria ocurrir, por supuesto, que los individuos fueran tan
apasionados en sus decisiones respecto a lo que deberian ahorrar
o0 invertir, respectivamente, que no hubiera nivel de equilibrio de
precios en el cual pudieran efectuarse las operaciones. En este
caso, nuestros términos dejarian de ser aplicables, desde el mo-
mento que la produccion ya no tendria un valor de mercado de-
finido y los precios no encontrarian punto de reposo entre cero y
el infinito. Sin embargo, la experiencia niega que esta eventuali-
dad se produzca de hecho y muestra reacciones psicologicas ha-
bituales que permiten alcanzar un equilibrio tal que la inclinacion
a comprar sea igual a la relativa a vender. La existencia de un
valor de mercado para la produccién es, al mismo tiempo que
condicion necesaria para que los ingresos monetarios posean un
valor definido, una condicion suficiente para que el volumen total
que ahorran los individuos que deciden ahorrar sea igual al vo-
lumen total que los que invierten deciden invertir.

Quiz& se aclaren mas las ideas sobre este punto [64] pensando
més bien en términos de las decisiones de consumir (0 de abste-
nerse de consumir) que en las de ahorrar. Una decision de con-
sumir o no, estd ciertamente al alcance de un individuo y lo
mismo pasa con la referente a invertir o dejar de hacerlo. Las
sumas totales de ingreso global y de ahorro global son resultado
de la libre eleccion de los individuos sobre si consumirdn o no
y sobre si invertiran o no; pero ninguna de ellas es capaz de alcan-
zar un valor independiente que resulte de un grupo particular de
decisiones, tomadas sin considerar las relativas al consumo y a la
inversion. De acuerdo con este principio, el concepto de la pro-
pensién a consumir tomard en lo sucesivo el lugar de la propen-
sion o disposicion a ahorrar. [65]



A péndice

SOBRE EL COSTO DE USO

En mi Opinion el costo de uso tiene para la teoria clasica del valor
una importancia que ha sido descuidada; se puede decir sobre ello
més de lo que seria oportuno o propio en este lugar; pero sélo
a titulo de divagacion lo examinaremos con mayor detalle en este
apéndice.

El costo de uso de un empresario es, por definicion, igual a

A + (G- B)- G

donde Ax es el monto de las compras que nuestro empresario ha
hecho a otros empresarios, G el valor real de su equipo de capital
al final del periodo, y G' el valor que podria haber tenido al
final del periodo, si se hubiera abstenido de usarlo y hubiera gas-
tado la suma Optima B' en sostenerlo y mejorarlo. Ahora bien,
G — (G'—B"), es decir, el incremento en el valor del equipo del
empresario sobre el valor neto que heredd del periodo anterior,
representa la inversién corriente que ha hecho en dicho equipo
y puede representarse por . Asi, U, el costo de uso de su volumen
de ventas A, es igual a Aj —1, donde Al es lo que ha comprado a
otros empresarios e 1 lo que ha invertido en su propio equipo.
Una ligera reflexion mostrara que todo esto no es mas que sen-
tido comdn. Una parte de sus egresos con destino a los demas
empresarios se equilibra con el valor de su inversion corriente en
su propio equipo, y el resto representa la parte en que el sacri-
ficio que ha de haberle costado su produccién vendida excede a
la suma que ha pagado a los factores de la produccion. Si el lector
intenta expresar lo esencial de estas ideas en otra forma, encon-
trard que la ventaja de la que hemos escogido consiste en que
evita problemas de contabilidad insolubles (e innecesarios). Me
parece que no hay otra manera de analizar los rendimientos ac-
tuales de la produccion de una manera inequivoca. Si la industria
se encuentra completamente integrada, o si el empresario no ha
comprado nada en el mercado, de manera que Ax= o, el [66]
costo de uso es simplemente el equivalente de la desinversion
corriente que implica el uso del equipo; pero todavia nos queda
la ventaja de que no necesitamos, en etapa alguna de nuestro
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analisis, buscar cémo repartir el costo de los factores entre los ar-

ticulos que se venden y el equipo que se conserva. De este modo

jrodemos considerar que el empleo concedido por una firma, ya

sea integrada o individual, depende de una sola y Unica decision,

procedimiento que corresponde al caracter real interdependiente

de la produccién de lo que se vende corrientemente y la produc-

cion total.

,  El concepto de costo de uso también nos permite dar una de-j
finicibn més clara que la usualmente adoptada para el precio de

-oferta en periodos cortos de una unidad de la produccién vendible

de una firma, porque el precio de oferta en periodos cortos es,

en nuestro caso, la suma del costo marginal de factores y del costea
marginal de uso.

Ahora bien, en la teoria moderna del valor ha sido una préac-
tica usual igualar el precio de oferta en los periodos cortos con
solo el costo marginal de los factores. Sin embargo, es evidente
gue tal practica es licita Unicamente cuando el costo marginal de
uso es cero, o si el precio de oferta se define especialmente como
si fuera el costo neto marginal de uso, del mismo modo que he
definido (p. 35) el “producto de ventas” y el “precio de la oferta
global” sin tomar en cuenta el costo de uso global;, pero si bien
puede ser conveniente en ciertas ocasiones, al referirse a la pro-
duccion como un todo, deducir el costo de uso, este proceder
priva a nuestro analisis de toda realidad si se aplica de un modo
habitual (y tacitamente) a la producciéon de una sola firma o
industria, desde el momento que desliga el “precio de oferta” de
un articulo, de cualquier significado corriente de su “precio”, y
alguna confusion debeJraber resultado de la préctica de hacerlo
asi. Parece haberse supuesto que el “precio de oferta” tiene un
significado obvio cuando se aplica a una unidad de la produccién
vendible de una firma individual, y no se ha creido que el asunto
requiera discusion. Sin embargo, tanto al considerar el tema de
lo que se compra a otras firmas como el de la depreciacién del
equipo propio a consecuencia de la produccion marginal, se tro-
pieza con toda esa serie de confusiones que van unidas a la defi-
nicion de ingreso. Porque, aun cuando supusiéramos que el costo
marginal de las compras hechas a otras firmas, comprendido en
la venta de una unidad adicional de produccién, tenga que res-
tarse de los rendimientos de las ventas por unidad para aclarar lo
que deseamos dar a entender con nuestra definicion del precio
de oferta, todavia tenemos que hacer deducciones por la desinver-
sion marginal del equipo de la firma, que va implicita en la pro-
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duccién marginal. Aun cuando toda la produccion estuviera a cargo
de una empresa completamente integrada, seria ilegitimo suponer
que el costo marginal de uso fuera cero, esto es, que en general
pueda omitirse la desinversion marginal en el equipo, debida a
la produccion marginal. [67]

Los conceptos de costo de uso y de costo suplementario tam-
bién nos permiten establecer una relacion mas clara entre el precio
de oferta para periodos largos y el precio de oferta del periodo
corto. El costo en los primeros debe incluir, naturalmente, cierta
suma para cubrir el costo suplementario basico, asi como el costo
primo previsto, aproximadamente promediado al través de todo
el tiempo que dura el equipo. Esto quiere decir que el costo de
produccioén en periodos largos es igual a la suma prevista para el
costo primo mas el costo suplementario; ademds, para que haya
una ganancia normal, el precio de oferta de los periodos largos
debe exceder al costo de los mismos, asi calculado, en una suma
determinada por la tasa corriente de interés sobre préstamos de
plazos y riesgos comparables, calculada como un porciento del cos-
to del equipo. O, si preferimos tomar un patrén “puro” de tasa
de interés, debemos incluir en el costo del periodo largo un tercer
término que podriamos Ilamar el costo del riesgo, para cubrir las
posibilidades ignoradas que pueden hacer diferir el rendimiento
real del previsto. Por tanto, el precio de oferta en periodos largos
es igual a la suma del costo primo, el costo suplementario, el costo
del riesgo y el costo del interés, que se puede analizar examinando
estos componentes. El precio de la oferta en periodos cortos, por
otra parte, es igual al costo primo marginal. Cuando compra o
construye su equipo, el empresario debe, por tanto, esperar cubrir
su costo suplementario, su costo de riesgo y su costo de interés
con el excedente del valor marginal del costo primo sobre el valor
promedio del mismo; de manera que en el equilibrio a largo plazo
el excedente del costo primo marginal sobre el promedio del costo
primo sea igual a la suma de los costos suplementarios, del ries-
go y del interés.1

1 Esta forma de presentarlo depende del supuesto conveniente de que la curva del

costo primo marginal es continua en toda su longitud para los cambios en la produc-
cién. De hecho, este supuesto es a menudo irreal y puede haber uno o mas puntos de
discontinuidad, especialmente cuando alcanzamos la produccién que corresponde a toda
la capacidad técnica del equipo. En este caso, el analisis marginal fracasa parcialmente
y el precio puede exceder al costo primo marginal cuando éste se considera en relacion
con una pequefia disminucién de la produccién. (También, puede presentarse con cierta
frecuencia una discontinuidad hacia abajo, es decir, para un descenso de la produccién
por ba/o de cierto nivel.) Esto es importante cuando consideramos el precio de oferta
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El nivel de la produccion al cual el costo primo marginal es
exactamente igual a la suma de los costos primo y suplementario
medios, tiene importancia especial, porque éste es el punto en el
gue la cuenta de intercambio del empresario se iguala. Es decir,
corresponde [68] al punto en que la ganancia neta es cero; en
tanto que con una produccién menor que ésta opera con pérdida
neta.

La amplitud con que es necesario atender al costo suplemen-
tario, aparte del costo primo, varia mucho de una clase de equipo
a otra. Los dos casos extremos son los siguientes;

i) Una parte del mantenimiento del equipo debe necesaria-
mente realizarse pari passu con el acto de usarlo (por ejemplo,
engrasar la maquina). Este gasto (fuera de las compras en el mer-
cado) se incluye en el costo de factores. Si, por razones de orden
fisico, el monto exacto del total de la depreciacién corriente se
ha de cubrir necesariamente de este modo, la magnitud del costo
de uso (deduccién hecha de las compras en el mercado) seria
igual y opuesta a la del costo suplementario, y en el equilibrio
a largo plazo el costo marginal de factores excederia del costo
medio de los mismos en una suma igual al costo del riesgo y del
interés.

1) Una parte de la disminucion de valor del equipo solamente
se presenta cuando se usa. Esta partida se carga en el costo de uso
en la medida en que no se realiza pari passu con el acto de
emplearlo. Si la pérdida de valor del equipo ocurriera Unicamen-
te de este modo, el costo suplementario seria cero.

Tal vez sea conveniente indicar que un empresario no emplea
en primer lugar su equipo peor y mas viejo por el hecho de que
su costo de uso sea menor; porque éste puede estar contrarrestado
por su relativa ineficacia, es decir, por su alto costo de factores.
Debido a ello, un empresario aprovecha de preferencia la parte
de su equipo en que el costo de uso mas el costo de los factores es
minimo por unidad de producto.2 De aqui se deduce que para
ea periodos cortos en el equilibrio a largo plazo, ya que en tal caso debe suponerse
que se encuentra en accion cualquier falta de continuidad que puedaexistir enrelacién
con la capacidad técnica total. Asi, el precio de oferta en periodoscortosen el equi-

librio a largo plazo puede tener que exceder al costo primo marginal (considerado en
términos de un pequefio descenso en la produccién).

2 Desde el momento en que el costo de uso depende parcialmente de las expectativas

respecto al futuro nivel de los salarios, una reduccién en la unidad de salario, que se
espere sea de poca duracién, hard que el costo de factores y el costo de uso se des-
placen en proporciones diferentes, influyendo de este modo sobre el equipoque se use
y, posiblemente, sobre el nivel de la demanda efectiva, ya que elcosto de factores
puede formar parte de la determinacion de la demanda efectiva en forma diferente
que el costo de uso.
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cualquier volumen determinado de produccion que se tenga en
cuenta existe un costo de uso correspondiente,3 pero que el total
de éste no tiene relacién uniforme con el costo de uso marginal,
es decir, con el incremento del costo de uso debido a un aumento
en el ritmo de produccion.

El costo de uso es uno de los eslabones que ligan el presente con
el futuro; porque al decidir un empresario su escala de produc-
cion [69] tiene que escoger entre emplear equipo en la actualidad
o reservarlo para después. Lo que determina la magnitud del cos-
to de uso es el sacrificio previsto de futuras ganancias involucrado
en el uso actual; asi como el volumen marginal de este sacrificio
es el que, junto con el costo marginal de los factores y la espe-
ranza de rendimientos marginales, determina su escala de produc-
cion. (Como calcula entonces el empresario el costo de uso de
un acto de produccién?

Hemos definido el costo de uso como la reduccion de valor
que el equipo sufre al emplearse, comparada con la que ocurriria
sl no se usara, después de tener en cuenta el costo de manteni-
miento y de las mejoras que convendria realizar y las compras a
otros empresarios. Por tanto, para llegar a él debe calcularse el
valor descontado del rendimiento adicional venidero que se ob-
tendria en alguna fecha posterior si no se usara en la actualidad.
Ahora bien, este valor debe ser por lo menos igual al que actual-
mente representa la oportunidad de aplazar la reposicion del
equipo si éste se deja inactivo, y puede ser mayor.4

Si no hay existencias sobrantes o redundantes, de manera que
tengan que producirse nuevas unidades de equipo similar cada
ano para sumarlas o sustituir a las actuales, es evidente que el
costo marginal de uso sera calculable con referencia a la reduc-
cion de la vida o la eficacia del equipo si acaso se usa, y al costo
corriente de reposicion. Sin embargo, si hay equipo sobrante el

3 El costo de uso del equipo que se utiliza primero no es independiente, por nece-
sidad, del volumen total de la produccién (véase mas adelante); esto es, el costo de uso
puede ser afectado en toda su extension cuando cambia el volumen total de la pro-
duccion.

4 Ser4 mayor cuando se espere que pueda obtenerse un rendimiento superior al
normal en alguna fecha futura, la cual, sin embargo, no se cree que dure lo suficiente
para justificar (o dar tiempo suficiente para) la produccién de nuevo equipo. El costo
de uso presente es igual al maximo de los valores descontados de los rendimientos
potenciales esperados en todas las fechas posibles del futuro.
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costo de uso también dependerd de la tasa de interés y del cdsié'/J]
suplementario corriente (es decir, estimado nuevamente) en el
periodo anterior a aquel en que se prevé que el sobrante serd
absorbido por el desgaste, etc. De esta manera, el costo del in-
terés y el costo suplementario corriente entran indirectamente en
los célculos del costo de uso.

El céalculo se presenta en su forma mas sencilla e inteligible
cuando el costo de factores es cero, por ejemplo en el caso de una
existencia superflua de materias primas tales como el cobre, si-
guiendo las directrices que elaboré en mi Treatise on Money,
vol. 11, cap. 29. Tomemos los valores probables del cobre en varias
fechas futuras, serie que estard determinada por la proporcion
en que se absorba lo superfluo y se aproxime uno gradualmente
[70] al costo normal estimado; el valor actual o costo de uso de
una tonelada de cobre excedente sera, por tanto, igual al mayor
de los valores que puedan obtenerse restando del valor futuro
estimado de una tonelada de cobre para cualquier fecha dada, el
costo del interés y el costo suplementario corriente de una tonelada
de cobre que corresponden al periodo comprendido entre el mo-
mento presente y esa fecha.

Del mismo modo, el costo de uso de una embarcacion, una
fabrica o una maquina, cuando hay una oferta redundante de ellas,
es su costo estimado de reposicién descontado a la tasa por-
ciento de sus costos de interés y suplementario que correspondan
a la fecha prevista en que el exceso serd absorbido.

Hemos supuesto antes que el equipo se reemplazard oportu-
namente por otro idéntico. Si no se renueva de ese modo cuando
se ha gastado, su costo jde uso tiene que calcularse tomando una
proporcién (que determina su eficiencia comparativa) del costo de
uso del nuevo equipo que se instalara para realizar su trabajo
cuando sea descartado el viejo.

El lector observard que, cuando el equipo no es obsoleto sino sélo
redundante por el momento, la diferencia entre el costo de uso
real y su valor normal (es decir, el valor que tendria si no hu-
biera equipo sobrante) varia con el intervalo de tiempo que se
espera transcurra antes de que el excedente sea absorbido. Por
tanto, si el equipo en cuestion es de los que se van acabando
gradualmente y no todo de golpe en una misma fecha, de tal
manera que una proporcién razonable quede fuera de servicio
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anualmente, el costo marginal de uso no decaera mucho, a menos
que lo superfluo sea excepcionalmente glande. En el caso de una
depresion general, el costo marginal de uso dependerd del célculo
que de su duracion hagan los empresarios, de manera que el alza
en el precio de oferta cuando las cosas empiecen a mejorar, puede
deberse en parte a un violento crecimiento del costo marginal de
uso, producido por una revision de las expectativas.

En contra de la opinién de los hombres de negocios, se ha di-
cho algunas veces que los esquemas organizados para retirar el
equipo excedente no pueden producir los deseados efectos de au-
mentar los precios, a menos que se deseche el total del equipo so-
brante; pero el concepto de costo de uso muestra como la elimina-
cion de (digamos) la mitad del equipo excedente, puede resultar
en un alza inmediata de los precios; porque al aproximarse la fecha
de absorcién del sobrante, este procedimiento sube el costo mar-
ginal de uso y, en consecuencia, aumenta el precio corriente de
oferta.

Asi podria parecer que los hombres de negocios [71] tienen
implicita en su pensamiento la nocion del costo de uso, aunque
no la formulen con precisién.

Si el costo suplementario es fuerte, se deduce que el costo de
uso serd bajo cuando haya equipo sobrante. Méas aun, cuando exis-
te el excedente no es probable que los costos marginales de factores
y de uso sobrepasen mucho el promedio de su valor. Si las dos
condiciones se cumplen, la existencia de equipo sobrante probable-
mente hard que el empresario trabaje con una pérdida neta que
puede ser fuerte. No se presentara la transicion repentina de este
estado de cosas al de ganancias normales, que ocurre en el momen-
to en que el equipo excedente es absorbido. Al reducirse el sobrante,
el costo de uso aumentara gradualmente y el excedente del costo
marginal sobre el promedio de los costos de factores y de uso puede
también aumentar en la misma forma.V

v

En los Principies of Economics de Marshall (6™ ed., p. 360) se
incluye una parte del costo de uso en el costo primo bajo el titulo
de “deterioro extra del equipo”; pero no se indica como puede
calcularse 0 qué importancia tiene esta partida. En su Theory of
Unemployment (p. 42), el profesor Pigou supone expresamente
que la desinversion marginal en equipo, debida a la produccion
marginal, puede, en general, despreciarse: *“Las diferencias en la
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magnitud dé deterioro sufrido por el equipo y en los costos de
trabajo no manual empleado que traen consigo las diferencias
en el volumen de produccion, no se toman en cuenta porque son,
generalmente, de importancia secundaria.”5 Es cierto que en la
teoria econdmica reciente se admite en buena parte la nocion de
que la desinversion en equipo es nula en el margen de la produc-
cion; pero el problema cobra importancia evidente tan pronto como
se presenta la necesidad de explicar con exactitud lo que signi-
fica el precio de oferta de una firma individual.

Es verdad que el costo de sostenimiento de un equipo inactivo
puede frecuentemente, por las razones indicadas antes, reducir la
magnitud del costo marginal de uso, en especial cuando se prevé
gue la depresién durara mucho tiempo. Sin embargo, un costo de
uso bajo en el margen no es la caracteristica del periodo corto como
tal, sino de situaciones particulares y clases de equipo cuyo costo
de sostenimiento [72] resulta gravoso cuando se tiene éste inactivo;
y de aquellos desequilibrios que se caracterizan por rdpida obso-
lescencia o por grandes redundancias, especialmente si van unidas
a una gran proporcion de equipo comparativamente nuevo.

En el caso de las materias primas, la necesidad de un margen
de tolerancia para el costo de uso es obvia; si una tonelada de
cobre se usa hoy, no podrd usarse mafiana, y el valor que el cobre
tendria para los propositos futuros claramente debe considerarse
como parte del costo marginal. Pero se ha pasado por alto el hecho
de que el cobre es s6lo un yaso extremo de lo que ocurre en cuan-
tas ocasiones se usa equipo productor para producir. El supuesto
de que existe una division tajante entre las materias primas, en
las que debemos tener en cuenta la desinversion derivada de su
uso en la produccion, y el capital fijo, en el cual podemos desde-
farla sin peligro, no corresponde a los hechos —especialmente en
condiciones normales cuando hay que reponer algin equipo cada
afio y el uso del mismo aproxima la fecha en que se hace nece-
saria la reposicién.

La ventaja de los conceptos relativos al costo de uso y al costo
suplementario consiste en que son aplicables tanto al capital en
giro y al liquido como al fijo. La diferencia esencial entre las ma-
terias primas y el capital fijo no reside en que estén sujetos a los

5 Hawtrey (Econémica, mayo de 1934, p. 145) ha llamado la atencién sobre el

hecho de que el profesor Pigou identifica el precio de oferta con el costo marginal de
la mano de obra, v sostiene que los razonamientos de éste se encuentran, por tanto,
seriamente viciados.
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costos de uso y suplementario, sino en el hecho de que aquéllas
vuelven a ser capital liquido de una vez, mientras que en el capi-
tal fijo, que es durable y se gasta gradualmente, la vuelta a la
forma de capital liquido se produce por una serie de costos de
uso y ganancias obtenidas en periodos sucesivos. [73]

F—

CAPITULO 7

EL SIGNIFICADO DE AHORRO E INVERSION MAS
AMPLIAMENTE CONSIDERADO

En e1 capitulo anterior se definieron de tal manera los términos
ahorro e inversién que necesariamente tienen que resultar iguales
en cantidad y, para la comunidad en conjunto, son meros aspectos
de una misma cosa. Algunos escritores contemporaneos (yo mis-
mo en mi Treatise on Money) han dado, sin embargo, definiciones
especiales de estos términos segun las cuales no son necesariamente
iguales. Otros han escrito, partiendo del supuesto de que pueden
ser desiguales, sin preceder sus estudios con definicion alguna.
Serd conveniente, por ello, clasificar algunos de los variados usos
que tienen, con la intencion de referir lo anterior a otros estudios.

Que yo sepa, todo el mundo esta de acuerdo en que ahorro
es el excedente del ingleso sobre lo que se gasta en consumo; y
no cabe duda que seria inconveniente y desorientador no darle
esta acepcion. Tampoco hay ninguna divergencia importante de
opinién sobre lo que se quiere decir por gastos en consumo;y
de manera que las diferencias de empleo proceden de la defini-
cion de inversion o la de ingreso.

Ocupémonos en primer lugar de inversion. En sentido vulgar es®
corriente referirla a la compra de un activo, viejo [74] 0 nuevo,
por un individuo o por una sociedad. De vez en cuando el término!
podria restringirse a la compra de un valor en la bolsa; pero
igual hablamos de invertir, por ejemplo, en una casa 0 una mé-
quina, que en una partida de articulos acabados o no y, en sentido
amplio, las nuevas inversiones, a diferencia de las reinversiones,
significan la compra, con los ingresos, de un bien de capital de
cualquier clase. Si consideramos la venta de una inversién como
inversion negativa, mi propia definicion estd de acuerdo con la de
uso popular, ya que los cambios que se operan en las viejas inver-
siones necesariamente se cancelan entre si. Por supuesto, tenemos
que hacer las correcciones del caso con motivo de la creacion y la
cancelacién de deudas (influyendo los cambios en la cantidad de
crédito o dinero); pero desde el momento en que, para la comu-

75
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nielad en conjunto, el aumento o la disminucion en el monto total
de los créditos es siempre exactamente igual al aumento o la dis-
minucion del monto total de los débitos, esta complicacion se
neutraliza también cuando nos referimos a la inversion en con-
junto. Asi, pues, suponiendo que la nociéon popular de ingreso
corresponde a la mia de ingreso neto, la inversion total en su sen-
tido popular coincide con mi definicion de inversidn neta, es
decir, con la adicion neta a toda clase de equipos de capital, des-
pués de tener en cuenta los cambios en el valor del equipo viejo
gue se consideran al computar el ingreso neto.

La inversién asi definida incluye, por tanto, el aumento en
el equipo productor, ya sea que consista en capital fijo, capital
en giro o capital liquido, y las diferencias entre las definiciones,
dignas de ser consideradas (aparte de la distincion entre inversion
e Inversién neta), se deben a la exclusion de una o varias de estas
partidas.

Hawtrey, por ejemplo, que atribuye gran importancia a los cam-
bios en el capital liquido, es decir, a aumentos (o disminuciones)
involuntarios en la existencia de articulos no vendidos, ha suge-
rido una posible definicion de [75] inversion en la cual se excluyen
dichos cambios. En este caso, un excedente del ahorro sobre la
inversion seria lo mismo que un incremento involuntario en la exis-
tencia de articulos no vendidos, es decir, como un aumento del
capital liquido. Hawtrey no me ha convencido de que éste sea
el factor de peso, porque pone todo el énfasis en la correccion de los
cambios que no se previeron al principio, comparados con aquellos
que se anticiparon con acierto o sin él. Hawtrey considera que' las
decisiones diarias de los empresarios relativas a su escala de pro-
duccion se derivan de la escala del dia anterior en relacion con
los cambios en sus existencias de articulos no vendidos. Sin duda,
en el caso de los articulos de consumo esto juega papel importan-
te en sus decisiones; pero no veo el objeto de excluir la influencia
gue tienen sobre sus decisiones otros factores y prefiero, por tanto,
poner énfasis sobre el cambio total de la demanda efectiva y no
solamente sobre aquella parte de las modificaciones de la misma
que refleja el aumento o la disminucion de las existencias no ven-
didas en el periodo anterior. Mas aun, en el caso del capital fijo
el aumento o la disminucién de su capacidad no utilizada corres-
ponde, en sus efectos sobre las decisiones de producir, al creci-
miento o disminucion de las existencias no vendidas y no veo como
el método de Hawtrey pueda manejar este factor que es por lo
menos tan importante como el otro.
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Parece probable que la formacion de capital y consumo de capi-
tal tal como los considera la escuela austriaca de economistas, no
sean idénticos ya sea con la inversion o desinversion como se defi-
nieron antes, o con la inversién o desinversion netas. En especial, se
dice que el consumo de capital ocurre en circunstancias tales que
claramente no hay disminucién neta en el equipo productor, de
acuerdo con la definicion que antes dimos de él. Sin embargo,
no he podido descubrir referencia alguna a un pasaje donde se
explique claramente el significado de estos términos. Por ejem-
plo, decir que la formacién de capital ocurre cuando se prolonga
el periodo productivo no hace adelantar gran cosa el asunto. [76]

Pasamos ahora a las divergencias entre ahorro e inversion debidas
a una definicion especial de ingreso y, por tanto, del excedente
del ingreso sobre el consumo. El uso que hice de estos términos
en mi Treatise on Money es un buen ejemplo; porque, como ex-
pligué en la pagina 69, la definicion de ingreso que alli usé
difiere de la que ahora doy en que consideraba como ingreso de
los empresarios no las ganancias que realmente han logrado sino
(en cierto sentido) su “ganancia normal”. Asi, por excedente del
/ahorro sobre la inversion queria decir que la escala de produc-
cion era tal que los empresarios estaban obteniendo una ganan-
cia inferior a la normal como propietarios del equipo de capital,
y por un excedente mayor del ahorro sobre la inversion entendia
gue se estaban reduciendo las ganancias reales de tal manera que
los empresarios tendrian motivo para contraer la produccion.
Ahora pienso que el empresario fija el volumen de ocupacion
(y, en consecuencia, el de la produccién y del ingreso real) im-
pulsado por el deseo de obtener un méximo de ganancias pre-
sentes y futuras (determinado el célculo del costo de uso, por
su punto de vista, sobre la forma de usar el equipo de manera
que le dé el rendimiento maximo durante la vida del mismo) ;
en tanto que el volumen de ocupacion que producird este ma-
ximo de ganancias depende de la funcion de demanda total que
se derive de su expectativa acerca del producto de las ventas re-
sultante del consumo y de la inversion, respectivamente, en diver-
sas hipdtesis. El concepto de cambios en el excedente de la inver-
sién sobre el ahorro, que sustenté en mi Treatise on Money, era
una forma de manejar los cambios en las ganancias, aunque en
ese libro no hice distincién clara entre los resultados previstos
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y los realizados.1 Dije alli que el cambio en el excedente de [77]
la inversién sobre el ahorro era la tuerza motora que regia las
modificaciones en el volumen de la produccién. De este modo
resulta que el nuevo argumento, aunque (segun ahora creo) mu-
cho mas preciso e instructivo, es esencialmente un desarrollo del
anterior. Expresado en el lenguaje de mi Treatise on Money, di-
ria asi: dado el volumen anterior de ocupacion y produccién, la
expectativa de un aumento en el excedente de la inversion sobre
el ahorro inducird a los empresarios a aumentar la magnitud de
aquéllas. La importancia de mis razonamientos anteriores y ac-
tuales reside en su intento de mostrar que el volumen de ocupa-
cion estd determinado por las previsiones de la demanda efectiva
hechas por los empresarios, siendo criterio para un aumento en
dicha demanda la expectativa de un incremento relativo de la in-
version sobre el ahorro, de acuerdo con la definicién de estos
términos dada en mi Treatise on Money. Pero mi exposicion en
este libro es, por supuesto, muy confusa e incompleta a la luz
de los desarrollos posteriores aqui expuestos.

D. H. Robertson ha definido el ingreso de hoy como si fuera
igual al consumo de ayer, més la inversion; de modo que el ahorro
presente, en el sentido que él lo considera, es igual a la inversion
de ayer mas el exceso de consumo de ayer sobre el consumo de
hoy. En esta definicién cabe un excedente del ahorro sobre la in-
version, a saber, por haber un excedente en el ingreso de ayer
(de acuerdo con el sentido que yo le doy) sobre el de hoy. Asi,
pues, cuando Robertson dice que existe un excedente del ahorro
sobre la inversion, quiere decir literalmente lo mismo que yo cuan-
do digo que el ingreso estd decayendo, y para él el excedente de
ahorro es exactamente igual al descenso del ingreso para mi. Si
fuera cierto que las previsiones de hoy estuvieran siempre deter-
minadas por los resultados obtenidos ayer, la demanda efectiva
de hoy seria igual al ingreso de ayer. En consecuencia, el método de
Robertson podria ser considerado como un intento alternativo
del mio (siendo, tal vez, una primera aproximacion a él) de
efectuar la misma distincién, tan vital para el analisis causal, que
ya he tratado [78] de hacer por medio del contraste entre la de-
manda efectiva y el ingreso.2

1 Mi método en dicha obra consistia en tomar las ganancias logradas en el presente
como determinantes de las expectativas corrientes acerca de las mismas.

2 Véase el articulo de Robertson “Saving and Hoarding” (Econoiuic Journal, sep-
tiembre de 1933, p. 399) y la discusién entre Robertson. Hawtrey y yo (Economic
Journal, diciembre de 1933, p. 658).
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Seguimos ahora con las ideas mucho més vagas relativas a la frase
“ahorro forzado”. ;Tiene algun sentido esta expresion? En mi
Treatise on Money (vol i, p. 171) di algunos datos sobre el uso
primitivo de esta frase y sugeri que tenia cierta afinidad con la
diferencia entre inversion y “ahorro” en el sentido en que alli
usé este ultimo término, pero ya no confio en la existencia de tal
afinidad, como antes supuse. En todo caso, estoy seguro de que
Wahorro forzado” y las frases analogas empleadas méas reciente-
mente (por ejemplo, por el profesor Hayek y el profesor Robbins)
no tienen relacion definida con la diferencia entre inversion vy
“ahorro” en el sentido expuesto en mi Treatise on Money, porque
si bien estos autores no han explicado exactamente lo que quie-
ren decir con dicho término, es claro que para éstos el “ahorro
forzado” es un fenébmeno que resulta directamente de los cambios
en la cantidad de dinero o del crédito bancario y se mide por
ellos.

Es evidente que un cambio en el volumen de la produccion y
de la ocupacién ocasionard otro en el ingreso medido en uni-
dades de salarios; también, que una modificacién en la unidad
de salarios ocasionar4 una redistribucién del ingreso entre pres-
tatarios y prestamistas, asi como una alteracion en el ingreso total
medido en dinero; y que esto, en cualquier caso, hard (o0 puede
hacer) cambiar el monto de lo ahorrado. Por consiguiente, ya
que las variaciones en la cantidad de dinero pueden traducirse
en cambios en el volumen y la distribuciéon del ingreso, al través
de sus efectos sobre la tasa de interés (como veremos mas ade-
lante) , tales modificaciones pueden comportar, indirectamente,
otras correspondientes en el monto de lo ahorrado. Pero estos [79]
cambios en las cantidades ahorradas no tienen mas de ‘“ahorro
forzado” que los operados en las cantidades ahorradas con moti-
vo de una variacion en las circunstancias; y no hay medio para
distinguir entre ambos casos, a menos que especifiquemos el mon-
to ahorrado en ciertas condiciones tomadas como norma o patron.
Mas aun, como veremos después, la magnitud de los cambios en
el ahorro total, que resulta de una modificacién determinada
en la cantidad de dinero, es sumamente variable y depende de
muchos otros factores.

Por consiguiente, el “ahorro forzado” no tiene significado has-
ta que tomemos como patrén algun tipo de ahorro. Si seleccio-
namos (como seria razonable) el tipo de ahorro que corresponde
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a un estado, firme de ocupacion plena, la definicion anterior se
expresaria asi: “ahorro forzado es el excedente del ahorro real
sobre lo que se ahorraria si hubiera ocupacién plena en una po-
sicion de equilibrio a largo plazo”. Esta definicién tendria sen-
tido, pero significaria que un excedente forzado de ahorro seria
un fendbmeno muy raro e inestable, y una deficiencia forzada de
ahorro el estado usual de cosas.

, La interesante “Nota sobre el desarrollo de la doctrina del
ahorro forzado” del profesor Hayek3 muestra que éste fue de he-
cho el significado original del término. “Ahorro forzado” o "‘fru-
galidad forzada” era, en primer lugar, un concepto de Bentham,
quien afirmé expresamente que se referia a las consecuencias de
un aumento en la cantidad de dinero (relativamente a la cantidad
de cosas vendibles por dinero) en circunstancias tales que “todos
los brazos estuvieran empleados, y esto de la manera méas venta-
josa posible” 4 En tales circunstancias, indica Bentham, el ingreso
real no puede aumentarse y, en consecuencia, la inversion adi-
cional que se efectia como resultado de la transicién implica fru-
galidad forzada “a expensas de la comodidad y de la justicia
nacionales”. Todos los escritores del siglo xix [80] que se ocuparon
de este asunto tuvieron presente virtualmente la misma idea; pero
un intento para ampliar esta nocion bien clara a condiciones de
menos ocupacion que la total, entrafia dificultades. Es cierto, por
supuesto (debido al hecho de que el rendimiento decrece cuando
se aplica més ocupacion a un determinado equipo de capital, que
cualquier aumento en la ocupaciéon supone algun sacrificio del
ingreso real de aquellos que ya estaban ocupados, pero no es pro-
bable que tenga éxito el intento de relacionar esta pérdida con
el crecimiento de la inversion que puede acompafar al aumento
de ocupacién. De todos modos, yo no sé que los escritores moder-
nos interesados en el “ahorro forzado” hayan hecho ningin in-
tento de ampliar la idea a una situaciéon de ocupaciéon en aumento;
y al parecer, por regla general, han descuidado el hecho de que la
extension del concepto benthamiano de la frugalidad forzada a
la situacion de ocupacion menos que total requiere alguna expli-
cacién o requisito.

\%
A mi modo de ver, la preponderancia de la idea de que el ahorro
y la inversion, considerados en su estricto sentido, pueden dife-

3 Quarterly Journal oi Economics, noviembre de 1932, p. 123.
* Loe. cit., p. 125.
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rir uno de otro, sélo se explica por una ilusiéon optica debida a
que la relacion entre un depositante individual y su banco se
considera como una operacion unilateral, en vez de bilateral, como
es en realidad. Se supone que un depositante y su banco tienen
manera de ingeniarse para efectuar una operacién mediante la
cual los ahorros pueden desaparecer del sistema bancario en tal
forma que se pierden para la inversion; o, al contrario, que el
sistema bancario puede conseguir que haya una inversion a la
que no corresponda ahorro alguno. Pero nadie puede ahorrar
sin adquirir un bien, ya sea en efectivo, en forma de una deuda
0 de un bien capital; y nadie puede adquirir un bien que antes
no poseia, a menos que se produzca otro nuevo de valor igual o
alguien més [81] se desprenda de un bien igualmente valioso que
antes poseia. En la primera alternativa existe una nueva inversion
correspondiente; en la segunda alguien ha de desatesorar una
suma igual; porque su pérdida de riqueza tiene que deberse a un
excedente de su consumo sobre su ingreso y no a una pérdida
de capital por cambio en el valor de un bien capital, desde el mo-
mento que no es el caso de que esté resintiendo una pérdida en el
valor que su bien tenia antes, el interesado percibe justamente el va-
lor corriente de su bien y, sin embargo, no lo retiene en forma algu-
na de riqueza, es decir, tiene que gastarlo en el consumo presente
en exceso al ingreso que recibe; mas adn, si es el sistema bancario
el que se desprende de un bien, alguien tiene que desprenderse de
efectivo. De esto se deduce que el ahorro total del primer indi-
viduo, sumado al de los demas, debe ser igual, por fuerza, al
monto de las nuevas inversiones corrientes.

La idea de que la creacion de crédito por el sistema bancario
permite que se efectlen nuevas inversiones a las que no corres-
ponda “ningun ahorro genuino”, solamente puede ser el resulta-
do de aislar una de las consecuencias del aumento del crédito
bancario, con exclusion de las demés. Si la concesibn a un em-
presario de un crédito bancario adicional sobre los créditos que ya
existian previamente le permite afiadir algo a su inversion actual,
gue no hubiera podido hacer de otro modo, los ingresos aumen-
tardn por necesidad, y en una proporcién que normalmente exce-
dera la del aumento de inversién. Todavia mas, excepto en estado
de ocupacién plena, habrd un aumento tanto del ingreso real
como del monetario. El puablico ejercerd “una libre eleccion” de
las proporciones en que dividira su aumento de ingresos entre
ahorro y gasto; y es imposible que la intencién del empresario
que ha pedido prestado para aumentar la inversién pueda hacerse
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efectiva (excepto como sustitucion de inversiones de otros empre-
sarios que, de lo contrario, hubieran ocurrido) a velocidad supe-
rior a la que el puablico decide aumentar sus [82] ahorros. Ade-
maés, los ahorros que resultan de esta decision son tan auténticos
como cualquier otro ahorro. No se puede obligar a nadie a po-
seer el dinero adicional correspondiente al nuevo crédito ban-
cario, a menos que deliberadamente prefiera guardar mas en dinero
gue en otra forma de riqueza. No obstante, la ocupacion, los
ingresos y los precios no pueden sustraerse al movimiento que
en la nueva situacion les imprime el hecho de que alguien pre-
fiera conservar el dinero adicional. Es verdad que un aumento
inesperado de la inversién en una direccién particular puede pro-
ducir una irregularidad en la tasa del ahorro y de la inversion
totales que no se habria presentado si se hubiera previsto adecua-
damente. También es cierto que la concesion del crédito bancario
pondrd en movimiento tres tendencias: 1) aumento de la pro-
duccion, 2) alza en el valor del producto marginal medido en
unidades de salarios (0 que, en condiciones de rendimiento de-
creciente, necesariamente debe acompafiar a un aumento de la
produccion), y 3) alza de la unidad de salarios en términos mo-
netarios (desde el momento en que esto es una concomitancia
frecuente de la mejoria en la ocupacion) ; y estas tendencias pue-
den afectar la distribucion del ingreso real entre los diferentes
grupos; pero son caracteristicas de un .estado de produccion cre-
ciente y ocurrird lo mismo si el aumento de produccion se inicié
en otra forma distinta del crecimiento del crédito bancario. So-
lamente pueden evitarse eliminando cualquier actividad capaz
de mejorar la ocupacién. Sin embargo, mucho de esto es antici-
par el resultado de discusiones a que todavia no hemos llegado.

De este modo, el punto de vista pasado de moda de que el
ahorro siempre supone inversién, aunque incompleto y desorien-
tador, es formalmente més sélido que el novedoso segun el cual
puede haber ahorro sin inversién o inversion sin ahorro ‘“genui-
no'. El error estd en llegar a la justificable inferencia de que,
cuando un individuo ahorra, aumenta en igual cantidad la inver-
sion global. Es verdad que cuando un individuo ahorra aumenta
su propia riqueza; pero la conclusion de que [83] también aumen-
ta la riqueza total pasa por alto la posibilidad de que un acto
de ahorro individual puede reaccionar sobre los ahorros de al-
guien més y, en consecuencia, sobre la riqueza de éste.

La reconciliacion de la identidad entre el ahorro y la inver-
sion con la aparente “libre voluntad™ del individuo para ahorrar
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lo que quiera, independientemente de lo que otros puedan in-
vertir, depende especialmente de que el ahorro es, como el gasto,
un fenémeno doble; porque si bien no es probable que el monto
de su ahorro propio tenga alguna influencia notable sobre su
ingreso, las reacciones del monto de su consumo sobre los ingresos
de los deméas hacen imposible que todos los individuos ahorren
simultaneamente cualquier suma dada. Todo intento de ahorrar
més, reduciendo el consumo, afectard de tal modo los ingresos
gue necesariamente se anulara por si mismo. Por supuesto que
es también imposible para la comunidad ahorrar menos que el
monto de la inversion corriente, ya que el intento de hacerlo
asi aumentard sin remedio los ingresos hasta un nivel en el cual
las sumas que los individuos decidan ahorrar den una cifra exac-
ta igual al monto de la inversion.

Lo anterior es muy semejante a la proposicién que armoniza
la libertad de todo individuo para hacer variar, cuando lo cree
conveniente, la cantidad de dinero que conserva, con la necesidad
de que el volumen total de dinero formado por la suma de los
saldos individuos iguale exactamente el monto en efectivo que
el sistema bancario ha creado. En este Gltimo caso, la igualdad se
produce por el hecho de que el volumen de dinero que la gente
decide conservar no es independiente de sus ingresos o de los pre-
cios de las cosas (primordialmente valores), cuya compra es la
disyuntiva natural de la conservacion de dinero. De este modo,
los ingresos, lo mismo que los precios, necesariamente cambian
hasta que el monto de las sumas totales de dinero que los indi-
viduos deciden guardar en el nuevo nivel de ingresos y precios
asi logrado, llega a ser igual a la suma de dinero [84] creada por
el sistema bancario. Esta es, en verdad, la proposicion fundamen-
tal de la teoria monetaria.

Pero estas proposiciones se deducen simplemente del hecho de
gue no puede haber un comprador sin un vendedor ni un ven-
dedor sin un comprador. Aunque un individuo cuyas operacio-
nes son pequefias en relacion con el mercado puede, sin peligro,
desdefiar el hecho de que la demanda no es una operacion uni-
lateral, es una tonteria despreciarlo cuando se trata de la de-
manda total. Esta es la diferencia vital entre la teoria de la
conducta econdémica del conjunto y la de una unidad individual,
para la cual suponemos que los cambios en la demanda del in-
dividuo no afectan su ingreso. [85]
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CAPITULO 8

LA PROPENSION A CONSUMIR: I. LOS FACTORES
OBJETIVOS

Podemos Yya Vvolver nuestra atencion sobre el tema principal, del
gue nos apartamos al final del Libro I con el fin de ocuparnos
de ciertos problemas generales de método y definicion. El objeto
final de nuestro andlisis es descubrir lo que determina el volu-
men de ocupacién. Ya hemos establecido la conclusion preliminar
de que el volumen de ocupacion estd determinado por el punto dé
interseccion de la funcion de oferta global con la funcién
de demanda global. La funcién de oferta global, sin embargo,
que depende principalmente de las condiciones fisicas de la oferta,
lleva consigo pocas consideraciones que no sean ya familiares. La
forma puede ser poco conocida, pero los factores que hay en el
fondo no son nuevos. Volveremos a ocuparnos de la funcion de
oferta global en el capitulo 20, en el que estudiaremos su reciproca
con el nombre de funcidén de ocupacion. Pero, en general, lo que
se ha descuidado ha sido la parte correspondiente a la funcion de
demanda global, y a ella dedicaremos los Libros Il y IV.

(La funcién de demanda global relaciona cualquier nivel dado
de ocupacion con los “productos” de ventas que se esperan del
mismo. {JLes “productos” se forman de la suma de dos cantida-
des —la que se gastara en consumir cuando la ocupacion esta
a cierto nivel y la que se destinard [89] a la inversibn— Los fac-
tores que determinan estas dos cantidades son muy distintos. En
este Libro estudiamos los primeros, es decir, aquellos que deter-
minan la suma que se gastara en consumo cuando la ocupacion
estd a determinado nivel; y en el Libro IV nos ocuparemos de
los que fijan la suma que se empleard en la inversion.

Como en esta parte nos interesa determinar qué suma se gas-
tara en consumir, cuando la ocupacion estad a cierto nivel, debe-
riamos, hablando en sentido estricto, considerar la funcién que
liga la primera cantidad (C) con la segunda (N). Conviene mas,
sin embargo,! operar con una funcion algo diferente, es decir, la
(que liga el consumo, medido en unidades de salario (C.),
con el ingreso en términos de unidades de salario Y, correspon-
diente a un nivel dado de ocupacion N.

Esto estd sujeto a la objecion de que Y no es funcion Unica
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de N, que es igual en cualquier circunstancia; porque la relacion
entre Y, y N puede depender (aunque probablemente en grado
mucho menor) de la naturaleza precisa de la ocupaciéon. Es decir,
dos distribuciones desiguales de una ocupacién total determinada
(N) entre diferentes ocupaciones (debido a la forma diferente
de las funciones de empleo individual —tema que se examinard
en el capitulo 20— podrian conducir a diferentes valores de Yt.
En circunstancias concebibles deberia hacerse una asignaciéon es-
pecial para este factor; pero, en general, es buena aproximacion
considerar Y. como si estuviera determinado Unicamente por N.
Por consiguiente, definiremos lo que hemos llamado la propen-
sion a consumir como la relacion funcional y entre Y,, un nivel
de ingreso dado, medido en unidades de salario, y C,, el gasto
que para el consumo se toma de dicho nivel de ingreso, de ma-
nera que
C.—x (Y.), 6 C=S X (Y).

3 a suma que la comunidad gasta en consumo depende eviden-
temente, de i) el monto [90] de su ingreso, 2) otras circunstancias
objetivas que lo acompafian, y 3) las necesidades subjetivas y las
inclinaciones psicologicas y hébitos de los individuos, asi como
de los principios segun los cuales se divide el ingreso entre ellos
(lo que puede sufrir modificaciones segun aumenta la produc-
cién) . (Las razones que impulsan a gastar reaccionan entre si y
un intento de clasificarlas corre el peligro de caer en una falsa
division. Para aclarar ideas, sera util, no obstante, considerarlas
separadamente bajo dos titulos diferentes que llamaremos los fac-
tores subjetivos y los factores objetivos. Los primeros) que exa-
minaremos con mayor detalle en el préximo capitulo, (inclu-
yen aquellas caracteristicas psicolégicas de la naturaleza humana y
aquellas practicas e instituciones sociales que, si bien no son inal-
terables, no presentan probabilidades de sufrir un cambio sus-
tancial en periodos cortos, excepto en circunstancias anormales o
revolucionarias. En una investigacion histérica, o al comparar un
sistema social con otro de tipo diferente, es necesario tomar en
cuenta la forma en que los cambios en los factores subjetivos pue-
dan afectar la propensién a consumir;, pero, en general, supon-
dremos en lo sucesivo que los factores subjetivos se conocen, y
también que la propensién a consumir depende solamente de los
cambios en los factores objetivos.

FACTORES OBJETIVOS 89
1

Los principales factores objetivos que influyen en la propension
a consumir parecen ser los siguientes:

1) Un cambio en la unidad de salario. EI consumo (C) es
evidentemente mas bien una funcién del ingreso real (en cierto
sentido) que del ingreso monetario. En una situacion dada de
la técnica, los gustos y las condiciones sociales que determinan la
distribucion del ingreso, el ingreso real de una persona subira
y bajard con la cantidad de unidades de trabajo de que puede
disponer, es decir, con el monto de su ingreso medio en unida-
des de salario; aunque, cuando el volumen total de produccion
cambia, su ingreso real [91] subird menos que proporcionalmen-
te a su ingreso medido en unidades de salario (debido a la in-
fluencia de los rendimientos decrecientes). Por consiguiente, como
primera aproximacion, podemos suponer razonablemente que, Si
la unidad de salario varia, el gasto en consumo correspondiente a
un nivel dado de ocupacion cambiard, como los precios, en la
misma proporcidén; aunque en ciertas circunstancias tal vez ten-
driamos que tener en cuenta las posibles reacciones que los cam-
bios en la distribucion de un ingreso real dado entre empresarios
y rentistas tendrian sobre el consumo total, a resultas de un
cambio en la unidad de salario. Fuera de esto, ya hemos tomado
en consideraciéon los cambios en la unidad de salario al definir la
propension a consumir en términos de ingreso, medido en dichas
unidades.

, 2) Un cambio en la diferencia entre ingreso e ingreso neto.
fHemos visto antes que el monto del consumo depende del in-
greso neto mas que del ingreso simplemente, ya que, por defini-
cién, es el que el hombre tiene a la vista, principalmente, cuando
decide la escala en que ha de consumir. En una situacion deter-
minada puede existir cierta relacion estable entre los dos, en el
sentido de que habra una funcién uUnica que relacione los dife-
rentes niveles de ingreso con los correspondientes de ingreso neto.
Sin embargo, si éste no fuera el caso, la parte de cualquier modi-
ficacion del ingreso que no se refleje en el ingreso neto debe
desdefiarse, pues no tendra efecto sobre el consumo; y de manera
semejante debe ser tomada en cuenta la posibilidad de un cam-
bio en el ingreso neto, no manifestado en el ingreso. Salvo en
circunstancias especiales, sin embargo, dudo de la importancia
practica de este factor. Volveremos a tratar mas ampliamente los
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efectos sobre el consumo de la diferencia entre ingreso e ingreso
neto en la seccion cuarta de este capitulo.

3) Cambios imprevistos en el valor de los bienes de capital,
no considerados al calcular el ingreso izeto. Estos tienen impor-
tancia mayor para modificar la propension a consumir, desde el
momento que no guardan relacién estable o regular con el monto
del ingreso. El consumo de las [92] clases propietarias de riqueza
puede ser extraordinariamente sensible a cambios imprevistos en
el valor monetario de la riqueza. IEsto deberia clasificarse entre
los factores méas importantes susceptibles de ocasionar cambios
a la corta en la propension a consumir,*

4) Cambios en la tasa de descuento del futuro, es decir, en
la relacion de cambio entre los bienes presentes y los futuros.
Esto no es precisamente lo mismo que la tasa de interés, ya que
tiene en cuenta los cambios futuros en el poder adquisitivo del
dinero, en la medida en que son previstos.)También se tiene que
tomar en cuenta toda clase de riesgos, tales como la probabilidad
de no vivir para gozar los bienes futuros o la de una tributacion
confiscatoria. En calidad de aproximacion, sin embargo, puede
identificarse con la tasa de interés.

iLa influencia de este factor sobre la propension de gastos que
se hacen con un ingreso dado se presta a muchas dudas. Para la
teoria clasica de la tasa de interés,1 que se basd en la idea de
gue la tasa de interés era el factor que ponia en equilibrio la
oferta y la demanda de ahorros, era conveniente suponer que
el gasto en consumo es, ceteris paribus, negativamente sensible
a los cambios en la tasa de interés de manera que cualquier alza
de la misma disminuiria perceptiblemente el consumo) Se ha reco-
nocido desde hace mucho, no obstante, que el efecto total de
los cambios en la tasa de interés sobre la inclinacién a gastar
en consumo presente es compleja e incierta, dependiendo de
tendencias en conflicto, ya que algunos de los motivos subjetivos
para ahorrar se satisfaran con mayor facilidad si la tasa de inte-
rés sube, en tanto que otros se debilitardn. jEn un periodo largo,
es probable que los cambios sustanciales en la tasa de interés
tiendan a modificar los habitos sociales considerablemente)) afec-
tando asi la propensién subjetiva a gastar)—aunque resulta difi-
cil decir en qué direccion, excepto después de haberlo indicado
la experiencia— Sin embargo, jno es probable,que la clase usual
de fluctuaciones a corto plazo en la tasa de interés tenga mucha
influencia directa sobre los gastos en tal o cual sentido) [93] No

1 Cf. cap. 14.
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hay mucha gente que altere su modo de vivir porque la tasa de
interés baje de 5 a 4 por ciento, si su ingreso global es el mismo
de antes; pero, indirectamente, pueden presentarse otros efectos,
aunque no todos en la misma direccion. Quiza la influencia més
importante, que opera a través de cambios en la tasa de interés
sobre la disposicion para gastar fondos procedentes de un ingreso
dado, sea el efecto de estos cambios sobre la apreciacion o la
depreciacion de los valores y otros bienes, porque si un hombre
disfruta de un aumento inesperado en el valor de su capital, es
natural que las razones que lo inducen a gastar actualmente se
fortalezcan, aun cuando, desde el punto de vista de su ingreso,
dicho capital no sea méas valioso que antes; y se debiliten si est4
sufriendo pérdidas de capital. Pero ya en el parrafo 3 hemos
previsto esta influencia indirecta. Fuera de esto, la conclusion
mas importante sugerida por la experiencia es, segun creo, que
la influencia a corto plazo de la tasa de interés sobre los gastos
individuales hechos con un determinado ingreso es secundaria
y carece reativamente de importancia, excepto, quiza, cuando se
presenten cambios excepcionalmente grandes. Cuando la tasa de
interés baja mucho, el aumento de la proporcién entre una renta
vitalicia que puede comprarse por una suma dada y el interés
anual de esta ultima puede, sin embargo, proporcionar una fuente
importante de ahorro negativo al fortalecer la practica de preve-
nirse para la vejez por medio de la compra de una renta vitalicia.

Quiz& debiera también clasificarse bajo este titulo aquella si-
tuacion anormal en que la propension a consumir puede estar
agudamente afectada por el desarrollo de una incertidumbre ex-
trema concerniente al futuro y lo que con él pueda venir.

5) Cambios en la: politica fiscal. En la medida en que la pro-
pensién del individuo a ahorrar dependa de los futuros rendi-
mientos que espera, es claro que estd ligada, no s6lo con la tasa
de interés, sino con la politica fiscal del gobierno./Los impuestos
sobre el ingreso, especialmente cuando gravan al ingreso “no ga-
nado”, los impuestos sobre [94] las ganancias del capital, los im-
puestos sobre herencias y otros similares, Son tan importantes como
la tasa de interés; en tanto que el alcance de los posibles cam-
bios en la politica fiscal puede ser mayor, en las previsiones pol-
lo menos, que el de la tasa misma. Si la politica fiscal se usa
como un instrumento deliberado para conseguir la mayor igual-
dad en la distribucion de los ingresos, su efecto sobre el aumento
de la propension a consumir es, por supuesto, tanto mayor.2)

2 Puede mencionarse, de paso, que el efecto de la politica fiscal sobre el aumento
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Debemos también tener en cuenta el efecto sobre la propen-
sién global a consumir, cuando el gobierno reserva fondos de los
impuestos ordinarios para d"pago de deudas; porque esto repre-
senta una especie de ahorro social, de manera que [una politica
qgue tiende a crear grandes fondos de reserva debe considerarse,
en determinadas circunstancias, como reductora de la propension
a consumir.MEsta es la razon por la cual un cambio de frente de
la politica gubernamental, pasando de la aceptacion de deudas
a la creacién de fondos de reserva (0 viceversa), puede ocasionar
una severa contraccion (o notable ampliacion) de la demanda
efectiva.

6) Cambios en las expectativas acerca de la relacion entre el
nivel presente y el futuro del ingreso. Debemos catalogar este
factor en obsequio a la integridad formal; pero (si bien puede
afectar considerablemente la propension a consumir de un in-
dividuo, es probable que, para la comunidad en conjunto, se neu-
tralice.1 Ademas, por regla general, es un problema que origina
demasiada incertidumbre para que pueda ejercer influencia con-
siderable.

Llegamos, pues, a la conclusion de que en una situacion deter-
minada, la propension a consumir puede considerarse como una
funcion bastante estable, siempre que hayamos eliminado los cam-
bios en la unidad de salario en términos de dinerg. (Los cambios
imprevistos en el valor de los bienes de capital pueden hacer va-
riar la propensién a consumir, y las [95] modificaciones sustan-
ciales en la tasa de interés y en la politica fiscal pueden producir
cierta diferencia;; pero los otros factores objetivos que pudieran
afectarla, si bien no deben depreciarse, no es probable que tengan
importancia en circunstancias ordinarias.

El hecho de que, dada la situacion econdémica general, jel gasto
en consumo en términos de unidades de salario depende princi-
palmente del volumen de la produccion y ocupacion] justifica
que consideremos los otros factores en la funcion general, “pro-
pension a consumir”; porque mientras los demés pueden variar
(y esto no debe olvidarse) el ingreso total medido en unidades
ele salario es, por regla general, la principal variable de que de-
pende el elemento consumo de la funcion de demanda global.

de riqueza ha sido motivo de importante confusién, que, sin embargo, no podemos
examinar adecuadamente sin el auxilio de la teoria de la tasa de interés que se dara
en el Libro IV.
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Admitido, pues, que la propension a consumir es una funcion
bastante estable; de tal manera que, por lo general, el monto del
consumo, en conjunto, depende principalmente del volumen de
ingreso total (ambos medidos en unidades de salario) ; y consi-
derando los cambios en la propensibn misma como de importan-
cia secundaria ¢cual es la forma normal de esta funcién?

La ley psicologica fundamental en que podemos basarnos con
entera confianza, tanto a priori partiendo de nuestro conocimiento
de la naturaleza humana como de la experiencia, consiste en que
los hombres estan dispuestos) por regla general y en promedio, a
aumentar su consumo a medida que su ingreso crece) aunque no
tanto como el crecimiento de su ingreso. [Esto quiere decir que
si C. es el monto del consumo e Y. el ingreso (ambos medidos
en unidades de salario), A C, tiene el mismo signo que AY,, pero

es de menor magnitud, es decir, dY.
unidad. [96] ! '

'Esto es asi especialmente cuando pensamos en periodos cortos,
como en el caso conocido con el nombre de fluctuaciones ciclicas
de la ocupacion, durante las cuales los hébitos, a diferencia de
otras propensiones psicoldgicas mas permanentes, no cuentan con
tiempo bastante para adaptarse a los cambios en las circunstancias
objetivas: porque la norma de vida habitual de un hombre es
generalmente lo que tiene primacia sobre la distribucién de su in-
greso y puede ahorrar la diferencia que haya entre su ingreso real
y los gastos acostumbrados para su nivel de vida; o bien, si ajusta
sus gastos a las alteraciones en sus ingresos, lo hard imperfecta-
mente en periodos cortos. De este modo, un ingreso creciente ira
con frecuencia acompafnado de un ahorro mayor; y un ingreso en
descenso, acompafiado de un ahorro menor, en mayor escala al
principio que después.

Pero fuera de los cambios de periodo corto en el nivel del
ingreso, también es evidente que un nivel absoluto mayor de in-
gresos se inclinara, por regla general, a ensanchar la brecha que
separa al ingreso del consumo; porque la satisfaccion de las nece-
sidades primarias inmediatas de un hombre y su familia es, ge-
neralmente, un motivo mas fuerte que los relativos a la acumula-
cién,] que so6lo adquieren predominio efectivo cuando se ha al-
canzado cierto margen de comodidad. tEstas razones impulsaran
casi siempre a ahorrar mayor proporcion del ingreso cuando el

es positivo y menor que la
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ingreso real aumenta. Pero, ahdrrese 0 no una proporcion mayor,
consideramos como regla ¢”sicolégica fundamental de cualquier
sociedad actual que, cuando su ingreso real va en aumento, su con-
sumo no crecerd en una suma absoluta igual, de manera que ten-
dra que ahorrarse una suma absoluta mayor, a menos que al mismo
tiengjo ocurra un cambio desusado en los otros factores.|] Como
veremos después,3 la estabilidad del sistema econdémico depende
esencialmente de que esta regla opere en la practica. Esto quiere
ecir, si la ocupacion vy, iror tanto, el ingreso total aumentan, no
oda la ocupacion? adicional se requerird para satisfacer las nece-
idades del consumo adicional. [97]

Por otra parte, una disminucién del ingreso, debida a un
descenso en el nivel de ocupacién, si llega lejos, puede incluso
ser motivo de que el consumo exceda a los ingresos,)! no solamente
debido a que ciertos individuos o instituciones usen las reservas
financieras que hayan acumulado en mejores tiempos, sino tam-
bién el gobierno, que podrd caer, de buena o mala gana, en un
déficit presupuestal o procurard algun alivio a la desocupacion,
por ejemplo, con dinero prestado. Asi, (cuando la ocupacion des-
ciende a un nivel bajo, el consumo total decaera en proporcion
menor de lo que haya bajado el ingreso real, debido a la conducta
habitual de los individuos y también a la ¢jolitica probable de los
gobiernos; lo cual explica por qué es a menudo posible alcanzar
una nueva posicion de equilibrio con una fluctuaciéon de pequefa
amplitud. De no ser asi, el descenso en la ocupacion y el ingreso,
una vez iniciado, podria llegar muy lejos.

Este sencillo principio conduce, como se verd, a la misma con-
clusion que antes, a saber, que la ocupacion solamente puede
aumentar pari passu con un crecimiento de la inversién, a menos,
desde luego, que ocurra Un cambio en la propension a consumir;
porque desde el momento en que los consumidores van a gastar
menos de lo que importa el alza en el precio de oferta total cuando
la ocujiacion es mayor, el aumento de ésta dejard de ser costea-
ble, excepto si hay aumento en la inversién para llenar la brecha.

v

No debemos subestimar la importancia del hecho ya mencionado
antes de que, (mientras la ocupacién es funcién del consumo y la
inversion previstos, el consumo es, ceteris paribus, funcion del

a Cf. pp. 221-2.

hiM p
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ingreso neto, es decir, la inversion neta (siendo el ingreso neto
igual al consumo mas la inversién neta). En otras palabras, cuan-
to mayor sea la reserva financiera que se crea necesario apartar
antes de considerar el [98] ingreso neto, tanto menos favorable
serd para el consumo y, por tanto, ;rara la ocupacion, un nivel
determinado de inversion.

Cuando toda esta reserva financiera (o costo suplementario)
se gasta de hecho en la conservacion del equipo productor exis-
tente, no es probable que esto se olvide; pero cuando excede al
gasto real de conservacion, los resultados practicos, por lo que
respecta a sus efectos sobre la ocupacion, no siempre se aprecian;
porque el monto de este excedente ni da origen de modo directo
a una inversion corriente ni se encuentra disponible para dedi-
carlo al consumo. Tiene, por tanto, que, equilibrarse con nuevas
inversiones, cuya demanda ha surgido en forma por completo in-
dependiente del desgaste actual del equipo viejo, para el que se
ha hecho la reserva financiera; con la consecuencia de que la nueva
inversion disponible para proveer el ingreso actual disminuye pa-
ralelamente y se hace necesaria una demanda mas intensa para
nuevas inversiones, de manera que sea posible alcanzar un nivel
dado de ocupacion. Todavia mas, las mismas consideraciones se
aplican, en gran parte, a la partida relativa a desgaste incluida
en el costo de uso, en la medida en que aquél no se enmiende en
realidad.

Pensemos, por ejemplo, en una casa que sigue siendo habita-
ble hasta que es demolida o abandonada. Si de la rent*i anual
pagada por los inquilinos se descuenta cierta suma de su valor,
que el propietario no gasta en su conservacion ni considera como
ingreso neto disponible., para el consumo, esta reserva, ya forme
parte de U o de V, constituye una traba para la ocupacion du-
rante todo el tiempo que dure la casa, que desaparece de pronto
cuando ésta tiene que ser reconstruida.

En una economia estacionaria quizd no valiera la pena men-
cionar todo esto, ya que en cada afio los margenes de tolerancia
¢jara la depreciacion, con respecto a las casas viejas, quedarian
compensados exactamente por las casas nuevas que se construye-
ran en sustitucion de las que llegan al fin de su vida cada afio;
¢jero tales factores pueden ser de mucha im¢Jortancia en una eco-
nomia no estatica, especialmente [99] durante el periodo que
sigue de inmediato a un vigoroso brote de inversion de capital
a largo plazo; ¢(jorque en tales circunstancias gran parte de las
nuevas partidas de inversion puede ser absorbida por las mayores
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reservas financieras que hacen los empresarios para reparar y re-
novar el equipo de produccion existente, el cual, aunque se des-
gasta con el tiempo, todavia no ha llegado a la fecha en que
deben hacerse gastos que puedan aproximarse al total de la re-
serva financiera que se aparta; con la consecuencia de que los
ingresos no pueden subir por encima de un nivel lo bastante bajo
para corresponder a un total pequefio de inversion neta. De este
modo, los fondos de amortizacion, etc., pueden restar a los con-
sumidores poder para gastar mucho antes de que entre en juego
la demanda de gastos de reposicion (que dichas reservas antici-
pan) ; es decir, hacen disminuir la demanda efectiva corriente y
solo la aumentan en el afio en que se hace la reposicion. Si los
efectos de esto se agravan con la “prudencia financiera”, es decir,
con el hecho de pensarse que es aconsejable “amortizar” el costo
inicial con mayor rapidez que el desgaste real del equipo, el re-
sultado acumulativo puede ser muy serio.

* En Estados Unidos, por ejemplo, hacia 1929, la rapida expan-
sién de capital en los cinco afios anteriores habia conducido acu-
mulativamente a erigir fondos de amortizacion y margenes de
depreciacion en tan grande escala, con relacion al equipo que no
necesitaba ser renovado, que se requirié un volumen enorme de
inversiones completamente nuevas s6lo para absorber estas reser-
vas financieras; y llego a ser casi imposible encontrar todavia méas
inversiones nuevas en suficiente escala para absorber el ahorro
nuevo que una sociedad rica y con ocupacion plena hubiera estado
dispuesta a realizar. Este solo factor bastd probablemente para
ocasionar una depresién y, mas aun, como la “prudencia finan-
ciera” de esta clase continué ejerciéndose a través de la presion
por aquellas grandes sociedades que estaban todavia en posibili-
dad de soportarla, el hecho ofrecid) un obstaculo serio para la
pronta recuperacién. [100]

También en Gran Bretafia en la actualidad (1935) el gran
volumen de la edificacién y otras nuevas inversiones que han te-
nido lugar a partir de la guerra han llevado a un volumen de
fondos de amortizacion muy por encima de las necesidades pre-
sentes para los gastos en reparaciones y renovaciones, tendencia
que se ha fortalecido cuando las inversiones se han hecho por las
autoridades locales y juntas publicas, de acuerdo con los princi-
pios de finanzas “sanas” que frecuentementes requieren fondos
de amortizacién suficientes para recuperar el costo inicial algun
tiempo antes de que la reposicién se haga necesaria; con la con-
secuencia de que aunque los individuos estuvieran dispuestos a
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gastar el total de sus ingresos netos, resultaria una tarea muy di-
ficil restaurar la ocupacién plena con este volumen opresivo de
reservas establecidas por las autoridades publicas y semipublicas,
enteramente disociadas de cualquier inversibn nueva correspon-
diente. Creo que en la actualidad 4 los fondos de amortizaciéon
de las autoridades locales alcanzan una cifra anual de més de la
mitad de la suma que estas autoridades estan gastando en todas
sus nuevas mejoras.5 Sin embargo, no es seguro que el Ministerio
de Salubridad haya advertido, cuando insiste en que las autori-
dades locales amorticen rdpidamente sus gastos, cuadnto puede estar
agravando el problema de la desocupacién. En el caso de anticipos
por parte de las Sociedades Constructoras Mutualistas para ayudar
a un individuo a construir su propia casa, el deseo de liberarse
del débito més rapidamente de lo que la casa se deteriora en
realidad, puede estimular al propietario a guardar mas de lo que
en otra forma ahorraria; aunque quizd debiera considerarse que
este factor reduce directamente la propensién a consumir mas
gue a través de sus efectos sobre el ingreso neto. Segun las cifras
reales, los reintegros de las hipotecas financiadas por las Socie-
dades Constructoras Mutualistas, que llegaban a £ 24.000,000 en
1925, habian subido a [101] £ 68.000,000 en 1933, en comparacion
con nuevos anticipos ele £ 103.000,000; y hoy los reintegros son
probablemente todavia mayores.

El hecho de que sea la inversion mas bien que la inversion
neta la que surja de las estadisticas de la produccion se desprende
en forma concluyente y natural de la obra National Income, 1924-
1931 de Colin Clark. También muestra la gran proporcién que
guardan normalmente la depreciacion, etc., con respecto al valor
de la inversion. Por ejemplo, calcula que en Gran Bretafia, du-
rante los afios de 1928 a 1931,6 la inversion y la inversion neta
fueron como sigue (aunque la inversion bruta para él es proba-
blemente algo mayor que la inversién para mi, ya que puede in-
cluir parte del costo de uso y no estq claro hasta qué punto su
“inversion neta” coincide con mi definicién de este término) :

4 Las cifras reales consideran tan poco importantes que se publican con dos afios
0 més de atraso.

5 En el afio que terminé en 31 de marzo de 1930, las autoridades locales gastaron
£87.000,000 en bienes de capital, de los cuales £37.000,000 fueron proporcionados
por los fondos de amortizacién, etc., de los gastos previos del mismo género: en el
afio que finaliz6 en 31 de marzo de 1933, las cifras respectivas fueron £81.000,000
y £46.000,000.

0 Op. cit, pp. 117 y 138.
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Millones de £
192S 1929 1930 1931

Inversion-produccion bruta ... 791 731 620 482
“Valor del desgaste fisico de capital viejo” ........... 433 435 437 439

Inversion neta .......cceeeeeee. 358 296 183 43

Kuznets ha llegado a una conclusion muy parecida al com-
pilar las estadisticas de la Formacion Bruta del Capital (Gross
Capital Formation) —eomo él llama a lo que yo considero inver-
sibn— en Estados Unidos, en 1910-1933. El hecho fisico, que es
al que corresponden las estadisticas de la produccion, es inevita-
blemente la inversién bruta y no la neta. Kuznets ha descubierto
también las dificultades de pasar de la inversién bruta a la neta.
“La dificultad —escribe—de pasar de la formacion bruta de capi-
tal a la neta, esto es, la dificultad de hacer correcciones al consumo
de los bienes durables existentes no es Unicamente la falta de
datos. El mero concepto del consumo anual de bienes que duran
cierto numero de afos adolece [102] de ambiguedades.” 7 Vuelve,
por tanto, “al supuesto de que la partida de depreciacion y ago-
tamiento en los libros de las empresas describe correctamente el
volumen del consumo de los articulos durables, terminados y en
existencia, usados por ellas”. Por otra parte, no intenta hacer de-
duccién alguna con respecto a las casas y otros bienes durables en
manos de los individuos. Sus interesantes resultados para Estados
Unidos pueden resumirse en la forma siguiente:

Millones de ddlares

1923 1926 1927 1928 1929

Formacion bruta de capital (te-

niendo en cuenta los cambios
netos en las existencias de las

EMPresas) ..o 30,706 33,571 31,157 33,934 34,491

,! Gastos de los empresarios en re-

paraciones, sostenimiento, de-
preciacién y agotamiento 7,685 8,288 8,223 8,481 9,010

Formacién neta de capital (segun

la definicién de Kuznets) ... 23,021 25,283 22,934 25,453 25,481

7 Estas referencias estdn tomadas de un boletin (n9 52) del National Bureau of

Economic Research, en el que se dan los resultados preliminares del libro en prepa-

racién del sefior Kuznets.
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Millones de délares
1930 1931 1932 1933

Formacién bruta de capital (tenien-
do en cuenta los cambios netos en

las existencias de las empresas) .. 27,538 18,721 7,780 14,879
Gastos de los empresarios en repara-
ciones, sostenimiento, depreciacion

) y agotamiento ... 8,502 7,623 6,543 8,204

Formacién neta de capital (segun la
definicion de Kuznets) ... 19,036 11,098 1,237 6,675 [103]

. Oe este cuadro se destacan varios hechos. La formacion neta
de capital fue muy firme en el quinquenio 1925-1929, con sélo
un aumento de 10 por ciento en la Gltima etapa del movimiento
Ttscendente. Las deducciones por los gastos que el empresario hace
en reparaciones, sostenimiento, depreciacion y agotamiento, se man-
tuvieron en una cifra alta aun en lo peor de la depresién. Pero
el método de Kuznets seguramente debe llevar a una estimacion
demasiado baja del aumento anual en la depreciacién, etc., por-
que calcula la altima en menos del iy2 por ciento anual de la
nueva formaciéon neta de capital. Sobre todo, la formacion neta
de capital sufri6 un espantoso colapso después de 1929, descen-
diendo en 1932 a una cifra no inferior al 95 por ciento por debajo
del promedio del quinquenio 1925-1929.

Lo anterior es, hasta cierto punto, una digresion; pero importa
hacer resaltar la magntiud de la deduccion que tiene que hacerse
del ingreso de una sociedad que ya posee gran existencia de ca-
pital, antes de llegar al ingreso neto que generlamente esta dis-
ponible para el consumo; porque si pasamos esto por alto pode-
mos subestimar la pesada rémora que existe sobre la propension
a consumir, aun en condiciones en que el publico esté dispuesto a
consumir gran parte de su ingreso neto.

El consumo —para repetir lo evidente— es el Unico objeto y
fin de la actividad econdémica. Las oportunidades de ocupacién
estan necesariamente limitadas por la extension de la demanda
total. Esta puede solamente derivarse de nuestro consumo presente
0 de nuestras reservas para el consumo futuro. ElI consumo a que
podemos proveer en forma costeable por adelantado no puede
acrecentarse indefinidamente en el futuro. No podemos, como so-
ciedad, proveer al consumo futuro por medio de expedientes fi-
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nancieros, sino s6lo mediante la produccién fisica corriente. En
la medida que nuestra organizacion social y econdémica separa re-
servas financieras para el futuro, de la provision fisica para en-
tonces, de manera que los esfuerzos para asegurar las primeras
[104] no arrastran necesariamente con ellas a la segunda, la pru-
dencia financiera estara expuesta a la contingencia de provocar
una disminucién de la demanda total y de estorbar asi el bienes-
tar, como lo atestiguan muchos ejemplos. Mas adn, cuanto mayor
sea la provision que por adelantado hayamos hecho para el con-
sumo, mas grande sera la dificultad para encontrar algo mas
para lo cual proveer y mas fuerte nuestra dependencia del consumo
presente como fuente de demanda. Pero cuanto mayores sean nues-
tros ingresos, mas grande, por desgracia, es el margen entre ellos
y nuestro consumo. De modo que, a falta de algun nuevo expe-
diente, no hay, como veremos, forma de "resolver el enigma, ex-
cepto que ha de haber suficiente desocupacion para que seamos
tan pobres que nuestro consumo se diferencie de nuestros ingresos
en solo el equivalente de la provision fisica para el consumo fu-
turo que resulte costeable producir en el presente.

Podemos considerar el problema de otro modo: (el consumo
se satisface parcialmente con cosas producidas en la actualidad y
en parte con las producidas previamente, es decir, con la desinver-
sion.JEn la medida en que el consumo se satisfaga por esta ulti-
ma” sobreviene una contraccion de la demanda actual™ ya que en
la misma medida deja de tomar su cauce como parte del ingreso
neto una fraccion de los gastos presentes. Por el contrario, siem-
pre que se produzca un objeto durante el periodo, con la intencion
de satisfacer el consumo posteriormente, se pone en movimiento
una expansiéon de la demanda corriente. Ahora bien,,toda inver-
sién de capital estd destinada a resolverse, tarde o tediprano, en
desinversion de capital. Por tanto, lei problema de lograr que las
nuevas inversiones de capital excedan siempre de la desinversion
de capital en la medida necesaria para llenar la laguna que separa
el ingreso neto y el consumo, presenta una dificultad creciente a
medida que aumenta el capital. Las nuevas inversiones de éste
solo pueden realizarse como excedente de la desinversion actual
del mismo, si se espera que los gastos futuros en consumo aumen-
ten. Cada vez que logramos el equilibrio presente aumentando la
inversion estamos agravando la dificultad de asegurar el equili-
brio del mafiana. \Una propension a consumir descendente en la
actualidad, sélo puede [105] amoldarse al provecho publico si se
espera que algun dia exista una propensién mayor a consumir’®
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« recuerda la Fabula de las abejas —los alegres de mafiana

ispensables como razon de ser de los graves de hoy.

iurioso y digno de mencién que la mente popular parece

ir esta dltima perplejidad sélo por lo que se refiere a las

fies publicas, como en el caso de la construccion de un
ferrocarril, de casas 0 algo semejante. Se presenta comunmente
como objecion a los planes para aumentar la ocupacién por me-
dio de inversiones patrocinadas por la autoridad publica la de
que asi se estd creando una dificultad para el futuro. “;Qué ha-
remos —se pregunta— cuando hayamos construido todas las casas,
caminos, casas consistoriales, centros distribuidores de energia
eléctrica, sistemas de suministro de agua y otras cosas por el estilo,
que se espera puede necesitar la poblaciéon estacionaria del fu-
turo?" Pero no se entiende con igual facilidad que el mismo in-
conveniente se presenta con las inversiones privadas y la expansion
industrial; particularmente con la Ultima, desde el momento que
es mucho mas facil advertir la pronta saturacién de la demanda
de nuevas fabricas y equipos, que aisladamente absorben poco di-
nero, que la demanda de casas habitacion.

El obstaculo que se opone a un claro entendimiento de esto,
en los ejemplos citados, parece estar, como ocurre en muchas dis-
cusiones académicas sobre el capital, en una apreciaciéon inadecua-
da del hecho de que el capital no es una entidad que subsista
por si misma con independencia del consumo. Al contrario, cada
debilitamiento en la propensiéon a consumir, considerada como
habito permanente, tiene que hacer flaquear la demanda de capi-
tal lo mismo que la de consumo. [106]



CAPITULO 9

LA PROPENSION A CONSUMIR: Il. LOS FACTORES
SUBJETIVOS

Queda por ver la segunda clase de factores que afectan el monto
del consumo realizado con cierto ingreso/ o sean aquellos alicien-
tes subjetivos y sociales que determinan lo que se ha de gastar,
dado el volumen total del ingreso medido en unidades de salarios
y dados también los principales factores objetivos que ya se han
examinado. Mas como el andlisis de estos factores no presenta
novedad alguna, tal vez sea suficiente hacer una relacién de los
més importantes, sin extenderse mas alld en considerarlos.

Hay en general ocho motivos o fines importantes de caracter
subjetivo que impulsan a los individuos a abstenerse de gastar sus
ingresos:

1) formar una reserva para contingencias imprevistas;

2) proveer para una anticipada relacion futura entre el in-
greso y las necesidades del individuo y su familia, diferente de la
gue existe en la actualidad, como, por ejemplo, por lo que respecta
a la vejez, la educaciotode la familia o el sostenimiento de quie-
nes dependen de uno;

3) gozar del interés y la apreciacion, es decir, porque un con-
sumo real mayor en fecha futura se prefiera a un consumo inme-
diato menor; [107]

4) disfrutar de un gasto gradualmente creciente, ya que com-
place mas al instinto normal la perspectiva de un nivel de vida
gue mejore gradualmente que lo contrario; aun cuando la capa-
cidad de satisfaccion vaya disminuyendo;

5) disfrutar de una sensacion de independencia y del poder de
hacer cosas, atin sin idea clara o intencién definida de accién es-
pecifica;

6) asegurarse una masse de manceuvre para realizar proyectos
especulativos o de negocios;

7) legar una fortuna;

8) satisfacer la pura avaricia, esto es, inhibirse, de modo irra-
cional pero insistente de actos de gasto como tales.

Podriamos llamar a estos ocho motivos: precaucion, prevision,
célculo, mejoramiento, independencia, empresa, orgullo y avari-
cia; e incluso podriamos formular una lista correspondiente de
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motivos para consumir, tales como disfrute, imprevision, genero-
sidad, error, ostentacién y extravagancia.]

Ademas de los ahorros acumulados por individuos, también
hay esa gran proporcion de ingreso, variable quizd entre uno y
dos tercios ele la acumulacion total en una sociedad industrial
moderna, tal como Gran Bretafia o Estados Unidos, que retienen
los gobiernos centrales o locales, las instituciones y sociedades de
negocios —por motivos muy semejantes pero no idénticos a los
que impulsan a los individuos, siendo los principales los cuatro
siguientes:

1) el motivo empresa: asegurar recursos para efectuar mayo-
res inversiones de capital sin tener que incurrir en deuda ni obte-
ner mas capital del mercado;

2) el motivo liquidez: asegurar recursos liquidos para enfren-
tarse a las emergencias, las dificultades y las depresiones; [108]

3) el motivo mejoramiento: asegurar un ingreso en aumento
gradual que, incidentalmente, pueda proteger a la gerencia con-
tra la critica, ya que el aumento del ingreso debido a la acumu-
lacion rara vez se distingue del crecimiento del mismo debido a
la eficacia;

4) el motivo prudencia financiera y el afan de sentirse seguro
haciendo una reserva financiera que exceda del costo de uso y del
suplementario, de manera que se amortice la deuda y se recupere
el costo del activo adelantandose y no atrasandose con relacién
a la tasa real de desgaste y obsolescencia, dependiendo la fuerza
de este motivo principalmente de la cantidad y el caracter del
equipo productor y la rapidez de los cambios en la técnica.

/Correspondiendo, a estos motivos que favorecen la retencion de
parte del ingreso, retirandolo del consumo, también actlan a veces
motivos que provocan un excedente del consumo sobre el ingreso.})
Algunos de los motivos de ahorro positivo, clasificados antes como
factores que afectan a los individuos, tienen su contrapartida en
el ahorro negativo en fecha posterior, como ocurre, por ejemplo,
con el ahorro hecho para proveer a las necesidades de la familia
0 a la vejez. Seria mejor considerar como ahorro negativo el sub-
sidio a la desocupacion financiado por préstamos.

Ahora bien, jla fuerza de todos estos motivos variarad enorme-
mente, segun las instituciones y la organizacion de la sociedad
econdémica que supongamos, segun los hébitos formados por la
raza, la educacién, los convencionalismos, la religion y las co-
rrientes morales; segun las esperanzas y la experiencia, segun la
escala y técnica clel equipo productor y segun la distribucién de
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la riqueza y los niveles de vida establecidos. En el cuerpo de este
libro, sin embargo, no nos ocuparemos de los resultados de los
cambios sociales de largo alcance ni de los efectos lentos del pro-
greso secular, excepto en digresiones accidentales. Esto quiere decir
gue daremos por supuesta la base principal de los [109] motivos
subjetivos para ahorrar y consumir, respectivamente. En la me-
elida en que la distribucién de la riqueza esté determinada de
una manera mas 0 menos permanente por la estructura social de
la comunidad, esto puede, igualmente, considerarse como un factor
sujeto nada més a cambios lentos y en largos periodos, lo que
podemos dar por supuesto en el contexto.

Por tanto, ya que la base principal de los alicientes subjetivos y
sociales cambia lentamente, mientras que las influencias a corto
plazo de las alteraciones en la tasa de interés y los demés facto-
res objetivos son con frecuencia de importancia secundaria, lle-
gamos a la conclusion de que [los cambios a la corta en el consumo
dependen en gran parte ele las modificaciones del ritmo con que
se ganan los ingresos (medidos en unidades de salarios) y no de
los cambios en la propension a consumir una parte de los mismos.

Sin embargo, debemos precavernos contra una confusién. Lo
anterior significa que la influencia de los cambios moderados en
la tasa de interés sobre la propensién a consumir es generalmente
pequefia. iMb quiere esto decir que las modificaciones en la tasa
de interés tengan sélo una influencia exigua sobre las cantidades
gue realmente se ahorran y se consumen; todo lo contrario. ILa
influencia de cambios en la tasa de interés sobre el monto que
realmente se ahorra es de vital importancia, pero se ejerce en
direccion opuesta a la que generalmente se supone; porque aun
cuando la atraccion de un ingreso futuro mayor debido a una
tasa de interés mas alta tenga por consecuencia el menguar la pro-
pension a consumir, podemos estar seguros, no obstante, de que
un alza de la misma dara por resultado una reducciéon de la suma
realmente ahorrada. Esto se debe a que el ahorro total esta deter-
minado por la inversion total; un alza en la tasa de interés (a
menos que esté contrarrestada por un cambio correspondiente
en la curva de demanda de inversién) hard bajar la inversion;
de aqui que una elevacion de la tasa clebe tener el efecto de
reducir los ingresos a un nivel tal que los ahorros desciendan en
la [110] misma medida que la inversién; Como los ingresos baja-
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ran en una suma absoluta mayor que la inversion, es indudable
gue, cuando la tasa de interés sube, la de consumo desciende; pero
no quiere decir que por ello habrd un margen mayor .para el
ahorro; al contrario, ambos (ahorro y gastos) decreceran.]

En consecuencia, aunque un alza en la tasa de interés] fuera
motivo de que la sociedad ahorrara més con un ingreso dado,
podemos estar completamente seguros de que dicha elevacién de
la tasa de interés (suponiendo que no ocurra ningin cambio fa-
vorable en la curva de demanda de inversién) hara disminuir el
monto global real de los ahorros.] Siguiendo el mismo argumento
podriamos averiguar en qué proporcion hara descender los ingre-
sos, ceteris paribus, una elevacion de la tasa de interés; porque
los ingresos tendran que decaer (o ser redistribuidos) en el mon-
to exacto que se requiere, con la propensién a consumir exis-
tente, para hacer bajar los ahorros en la misma cantidad en que
el alza en la tasa de interés hard bajar las inversiones, con la
eficacia marginal existente del capital. Un examen detenido de
esta cuestion ocupara el proximo capitulo.

/Hl alza en la tasa de interés podria inducirnos a ahorrar més,
Si nuestros ingresos permanecieran invariables; pero si la tasa ele-
vada de interés retarda la inversion, nuestros ingresos no perma-
necerdn ni podran seguir inalterables/ Tienen forzosamente que
bajar hasta que la descendente capacidad para ahorrar haya com-
pensado lo suficiente el estimulo correspondiente ocasionado por
la mayor tasa de interés) Cuanto mas virtuosos seamos, cuanto
més resueltamente frugales y més obstinadamente ortodoxos en
nuestras finanzas personales y nacionales, tanto mas tendran que
descender nuestros ingresos cuando el interés suba relativamente
a la eficiencia marginal del capital. La obstinacion so6lo puede
acarrear un castigo y no una recompensa, porque el resultado es
inevitable.

Por tanto, después de todo, las tasas reales de ahorro y gasto
totales no dependen de la precaucion, la prevision, el célculo, el
mejoramiento, la independencia, la empresa, el orgullo o la ava-
ricia. La virtud y el vicio no tienen nada que ver con ellos; todo
[111] depende de hasta qué punto sea favorable a la inversién la
tasa de Interés, después de tener en cuenta la eficiencia marginal
del capital.1 No, esto es una exageracion. Si la tasa de interés es-
tuviera dirigida de tal manera que mantuviera continuamente la
ocupacion plena, la virtud recobraria su dominio; el coeficiente

1 En algunos pasajes de esta seccion hemos anticipado tacitamente ideas que

seran presentadas en le libro 1V.
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de acumulacién de capital dependeria de la debilidad de la pro-
pension a consumir. De este modo y una vez mas, el tributo que
los economistas clésicos le ofrendan se debe a su encubierto su-
puesto de que la tasa de interés estd siempre gobernada de ese
modo. [112]

capitulo 10

LA PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR
Y EL MULTIPLICADOR

Dejamos Sentado en el capitulo 8 que la ocupacion solamente
puede aumentar pari passu con la inversion. Ahora podemos lle-
var esta idea un poco més lejos; porque, en circunstancias dadas,
puede establecerse una relacion definida, que llamaremos e\ mul-
tiplicador, entre los ingresos y la inversion vy, sujeta a ciertas
simplificaciones, entre la ocupacion total y la ocupacion direc-
tamente dedicada a inversiones (a la que Ilamaremos ocupacion
primaria) . Este nuevo paso es parte integrante de nuestra teoria
de la ocupacion, ya que, dada la propension a consumir, establece
una relacion precisa entre la ocupacion y el ingreso totales y la
tasa de inversion. El concepto del multiplicador fue primeramente
introducido en la teoria econdémica por R. F. Kahn en su articu-
lo sobre “The Relation of Home Investment to Unemployment”
(Economic Journal, junio de 1931). Su razonamiento en este
articulo dependia de la nocion fundamental de que, si la pro-
pensién a consumir en varias circunstancias hipotéticas (junta-
mente con otras condiciones) se da por conocida y concebimos
que las autoridades monetarias u otras publicas tomen medidas
para estimular o retardar la inversién, el cambio en el monto de
la ocupacion sera funcion del cambio neto en el volumen de
inversion; y pretendia sentar principios generales para calcular
la relacién cuantitativa real entre un incremento de la inversion
neta y el aumento de [113] ocupacion total que le acompafard.
Antes de llegar al multiplicador, sin embargo, ser4 conveniente
introducir el concepto’ de propension marginal a consumir.

ILas fluctuaciones en el ingreso real que en este libro se conside-
ran son las que resultan de aplicar diferentes cantidades de ocu-
pacion (es decir, de unidades de trabajo) a un equipo determinado
de produccién, de tal manera que el ingreso real aumenta y dis-
minuye con el nimero de unidades de trabajo empleadas.,Si, como
suponemos en términos generales, existe un rendimiento decre-
ciente en el margen a medida que el nimero de unidades de tra-
bajo empleadas en el equipo dado de produccion es mayor, el
ingreso, medido en unidades de salarios, aumentard més que pro-
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porcionalmente con relacion al volumen de la ocupacion, que, a
su vez, se elevard mas que en proporcion al aumento del ingreso
real medido (si tal cosa es posible) en unidades de producto. Sin
embargo, el ingreso real estimado en esta forma y el ingreso
calculado en unidades de salarios aumentaran y disminuiran juntos
(a la corta, cuando el equipo productor no cambia virtualmente).
Asi, pues, como cabe que no pueda medirse numéricamente con
precision el ingreso real, estimado en productos, convendra,
con frecuencia, considerar el ingreso en unidades de salarios (Y,)
como un indice adecuado de las modificaciones en el ingreso real.
En ciertos casos no debemos pasar por alto el hecho de que, en
general, Y, aumenta y disminuye en mayor proporcion que el in-
greso real; pero en otros, la circunstancia de que éstos siempre se
elevan y descienden juntos, los hace virtualmente intercambiables.

Nuestra ley psicolégica normal de qué, [cuando el ingreso real
de la comunidad suba o baje, su consumo' crecera o disminuira,
pero no tan de prisa, puede, por tanto, traducirs4 —laro que no
con absoluta precision sino sujeto a salvedades obvias y que pue-
den demostrarse facilmente y de modo formal completo— [114]
ipor las proposicion de que AC, y AY, tienen el mismo signo,
pero que AE. > AC,, en donde C, es el consumo medido en uni-
dades de salarios. Esto es simplemente repetir la proposicion ya

establecida en la pagina 36. Definamos, por tanto, ~dY como

la propension marginal a consumir..

Esta cantidad es de considerable importancia, porque nos
dice como se dividira el siguiente incremento de la produccién
entre consumo e inversion; porque AF, = AC, -f A/, donde
AC, y Al. son los incrementos del consumo y la inversion; de

manera que podemos escribir AY, —kAl, en donde 1------ es

igual a la propension marginal a consumir.) .

Llamemos a k el multiplicador de inversion. Este nos indica
que, cuando existe un incremento en la inversion total, el ingreso
aumentarq en una cantidad que es k veces el incremento de la
inversion.

El multiplicador de Kahn es un poco diferente a éste, siendo lo
gue podemos denominarlel multiplicador de ocupacion, designa-
do por K, ya que mide la relaciébn del aumento de ocupacion
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total derivado de un incremento determinado de ocupacion pri-
maria en las industrias de inversion. Es decir, si el incremento
de la inversion Al. ocasiona otro de la ocupacién primaria A N
en las industrias de inversion, el incremento de la ocupacién to-
tal sera AN = k' ANt..

No hay razén, en términos generales, para suponer que
k r—k'; porgue no es presuncién necesaria que las caracteristicas
de las partes que interesan de las funciones de oferta global de
diferentes tipos de industrias sean tales que la proporcién del in-
cremento de ocupacién en uno de los gi'upos de industrias res-
pecto del incremento de la demanda que haya despertado, serd
la misma que en el otro grupo [115].1 Es facil, en verdad, imagi-
nar casos como, por ejemplo, aquel en que la propensién marginal
a consumir sea muy diferente de la propensién media, en los
gue existiria una presunciéon en favor de cierta desigualdad eti-

tre AY oy AL a que habria cambios proporcionales mu
AN y AN;’ y y
divergentes en las demandas de los articulos de consumo y los

de inversion, respectivamente. Si queremos tomar en cuenta tales

1 Con mayor precision, si e0 y €', son las elasticidades de ocupacién para la
industria en conjunto y para las industrias de inversion respectivamente y si N y N,
son el nimero de hombres empleados en toda la industria y en las industrias de
inversion tendremos:

AY ¥ N
el
y Al, = ————- AN,
c'. mN.
de manera que
c, I, N
AN= ——--t. AN,
e .IN.I,
es decir,
. 1 cN
['= e e K
e N, Y,

Sin embargo, si no hay razén para esperar alguna diferencia sustancial relativa
a las caracteristicas de las funciones de oferta global para la industria en conjunto y

para las industrias de inversién respectivamente, de tal manera que
N, e, . N
AY. Al ,
entonces se deduce AN y, por tanto, que k= K.

AN,
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posibles diferencias en las caracteristicas de la parte pertinente
de las funciones de oferta global para los dos grupos de industrias,
respectivamente, no hay dificultad alguna en reconstruir el si-
guiente argumento en su forma mas generalizada; pero para acla-
rar las ideas que comprende, serd conveniente operar con el caso
simplificado en el que k= K.

Se deduce, por tanto, que si la psicologia de consumo ele la
sociedad es tal que ésta decide consumir, por ejemplo, nueve dé-
cimos de un incremento del ingreso,2 entonces el multiplicador
k es igual a 10 yda ocupacion total producida (por ejemplo) por
aumento de las obras publicas, serd diez veces mayor que la ocu-
pacién primaria proporcionada por [116] éstas, suponiendo que
no haya reduccion de las inversiones en otras direcciones. El au-
mento de la ocupacion solo quedara restringido a la ocupacion
primaria proporcionada por las obras publicas en el caso de que
la sociedad mantuviera su consumo sin modificacién a pesar de la
mejoria en la ocupacion y, por tanto, en el ingreso real. Si, por
otra parte, decide consumir el total de cualquier incremento del
ingreso, no habra punto de estabilidad y los precios subiran sin
limite. Si hacemos supuestos psicologicos normales, un aumento
en la ocupacion solamente ir4 seguido por una baja del consumo
si al mismo tiempo se presenta un cambio en la propensién a
consumir —eomo resultado, por ejemplo, de una propaganda en
tiempo de guerra en favor de retringir el consumo individual—
y sblo en este caso el aumento de ocupacion en las industrias
de inversion ir4d acompafiado de una repercusion desfavorable
sobre la ocupacion en las industrias que producen para el con-
Sumo.

Esto solamente resume en una formula lo que debiera ser ya
evidente para el lector en términos generales. No puede ocurrir
un incremento de la inversion medido en unidades de salario, a
menos que el publico esté dispuesto a aumentar sus ahorros, com-
putados en las mismas unidades. Hablando llanamente, el publico
no hara esto a menos que su ingreso total en unidades de salario
esté subiendo. De este modo, cualquier esfuerzo por consumir
una parte de sus ingresos acrecentados estimulard la produccién
hasta que el nuevo nivel (y distribucién) de los ingresos propor-
cione un margen de ahorro suficiente para que corresponda a la
inversion acrecida. El multiplicador nos dice cuanto habrd de
aumentar la ocujracion para provocar un aumento en el ingreso

2 Todas las cantidades en unidades de salarios.
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real suficiente para inducir al publico a realizar ahorros extra-
ordinarios) y esto es funcion de sus inclinaciones psicoldgicas.3
Si el ahorro es la medicina y el consumo es la mermelada, la
[117] mermelada extra tiene que ser proporcionada al tamafio de
la medicina adicional. A menos que las inclinaciones psicoldgicas
del publico sean diferentes de las que suponemos, hemos esta-
blecido aqui la ley de que el aumento de ocupacion debido a
la inversion debe estimular necesariamente las industrias que pro-
ducen para el consumo y asi ocasionar un aumento total de la
ocupacién, que es un multiplo del empleo primario exigido por
la inversion misma.

Se deduce de lo anterior que, si la propensién marginal a con-
sumir no esta lejos de la unidad, las pequefias fluctuaciones en la
inversion producirdn grandes fluctuaciones en la ocupacion; pero
al mismo tiempo, un incremento comparativamente pequefio de las
inversiones producird la ocupacion plena.) Si por otra parte, la
propensién marginal a consumir no estd muy por encima de cero,
las pequefias fluctuaciones en la inversién ocasionaran las corres-
pondientes pequefias fluctuaciones en la ocupacion; pero, al mismo
tiempo, puede requerirse un gran incremento de las inversiones
para producir ocupacion plena. En el primer caso, la desocupa-
ciéon involuntaria seria una enfermedad facil de curar, aunque
probable fuente de molestias si se permitiera su desarrollo. En el
otro caso, la ocupacion puede ser menos variable, pero estar sujeta
a estabilizarse en un nivel bajo y mostrarse recalcitrante ante cual-
quier medida salvo las mas drasticas. En la realidad, la pro-
pension marginal a consumir parece encontrarse comprendida en-
tre ambos'extremos, aunque mucho més cerca de la unidad que
de cero; con el resultado de que nos encontramos, en cierto sen-
tido, en lo peor de los dos mundos supuestos, porque las fluc-
tuaciones en la ocupacion son considerables y, al mismo tiempo, el
incremento de la inversibn que se precisa para producir ocupa-
cion plena es demasiado grande para poderse manejar con facili-
dad. Por desgracia, las fluctuaciones han bastado para evitar que
la naturaleza del mal se haga patente, en tanto que su gravedad
es tal que no puede remediarse a menos que se comprenda su
naturaleza.

Cuando se alcanza la plena ocupacion, cualquier intento de
aumentar la inversion pondrd en movimiento una mayor ten-

* Aunque en el caso mas generalizado también es funcién de las condiciones fisi-
cas de la produccién en las industrias de inversion y en las de consumo, respecti-
vamente.



112 LA PROPENSION A CONSUMIR

ciencia de los precios a subir sin limitacion, independientemente
[118] de la propensién marginal a consumir, esto es, nos encon-
tramos frente a un estado de inflacion verdadera.4 En esta situa-
cion, sin embargo, el crecimiento de los precios ird acompafiado
de un aumento del ingreso global real.

Nos liemos estado refiriendo hasta aqui al incremento neto de la
inversion. Por consiguiente, si queremos aplicar lo anterior sin
correcciones a los efectos (por ejemplo) del acrecentamiento de
las obras publicas, tendremos que suponer que no hay ningdn con-
trapeso en forma de inversiones decrecientes en otras direcciones
—y también, por supuesto, que no se presenta ningun cambio en
la propension a consumir de la comunidad— En el articulo antes
citado, Kalin se interesaba sobre todo por los contrapesos que de-
beriamos tomar en cuenta al tener éstos probabilidades de ser im-
portantes y por sugerir estimaciones cuantitativas; porque en un
caso real, existen varios factores, ademas de algin aumento con-
creto de una determinada inversion que forman parte del resulta-
do final. Si, por ejemplo, un gobierno emplea 100,000 hombres
adicionales en obras publicas y el multiplicador (tal como se de-
finid antes) es 4, no se puede suponer sin exponerse a error gque
la ocupacion total aumentara en 400,000; porque la nueva politica
puede tener reacciones adversas sobre la inversién en otras direc-
ciones. Ir

Parece (siguiendo a Kahn) que los factores que se debe tener
méas cuidado en no olvidar en una sociedad moderna son los si-
guientes (aunque los dos primeros no se entenderdn bien hasta
que se llegue al Libro 1V):

1) El método de financiar la politica, y el mayor volumen de
efectivo que impone el aumento de ocupacion y el alza de los
precios que le acompafia, puede tener el efecto de hacer subil-
la tasa de interés y retardar asi la inversion en otras direcciones,
a menos que las autoridades monetarias tomen providencias en
contrario; en tanto que, al mismo tiempo, la elevacion en el
costo de los bienes de capital [119] reduce su eficacia marginal
para el inversionista privado, lo que requerird una baja real en
la tasa de interés para equilibrarla.

.2) Con la psicologia confusa que con frecuencia priva, el pro-1

1 C{ capitulo 21, p. 269.
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grama del gobierno puede, a través de sus efectos sobre la “con-
fianza”, aumentar la preferencia por la liquidez o disminuir la
eficiencia marginal del capital, lo que, a su vez, puede retardar
otras inversiones, a menos que se tomen medidas para evitarlo.

3) (En un sistema abierto, con relaciones de comercio exterior,
parte del multiplicador de la inversion acrecentada beneficiara
a la ocupaciéon en paises extranjeros, ya que cierta proporcion
del aumento en el consumo reducird la balanza exterior desfavo-
rable de nuestro propio pais; de manera que si consideramos sola-
mente el efecto sobre la ocupacion nacional, por oposicion a la
mundial, tenemos que reducir la cifra del multiplicador. Por otra
parte, nuestro pais puede recobrar una parte de esta merma me-
diante repercusiones favorables debidas a la accion del multiplica-
dor en los paises extranjeros, al aumentar su actividad econémica.

Maés aln, si nos encontramos en presencia de modificaciones
sustanciales, hemos de tener en cuenta un cambio progresivo en
la propension marginal a consumir, a medida que la posicion del
margen se desplaza gradualmente, y, por tanto, en el multiplica-
dor. La propensién marginal a consumir no es constante para
todos los niveles de ocupacion, y es probable que ofrezca por re-
gla general, una tendencia a disminuir a medida que la ocupa-
cion crece; es decir, que cuando el ingreso real sube, la sociedad
desear4d consumir una proporcion gradualmente descendente del
mismo."

Ademaés del funcionamiento de la regla general que acaba de
mencionarse, también (hay otros factores que pueden influir para
modificar la propensién marginal a consumir y, por consiguiente,
el multiplicador; y parece ser que estos otros factores, por regla
comun acentdan la tendencia de la regla general mas bien que
restarle fuerza; porque, en primer [120] lugar, el aumento de la
ocupacion tenderd debido a los efectos de los rendimientos de-
crecientes en el periodo corto a incrementar la proporcion del
ingreso total que va a dar a manos de los empresarios, cuya
propension marginal individual a consumir es, probablemente,
menor que el promedio para la comunidad en conjunto. En se-
gundo lugar, jla desocupacion probablemente va unida al ahorro
negativo en ciertos sectores, privados o publicos, porque los sin
trabajo pueden estar viviendo ya sea de sus ahorros y los de sus
amigos o de la ayuda publica que se financia parcialmente con
préstamos; con el resultado de que la reocupacion disminuira gra-
dualmente estos actos concretos de ahorro negativo y reducird,
por tanto, la propension marginal a consumir mas rapidamente
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de lo que hubiera descendido a consecuencia de un crecimiento
igual del ingreso real de la comunidad producido en circunstan-
cias diferentes.

En todo caso, el multiplicador ser4 probablemente mayor para
un pequefio incremento neto de la inversion que para uno gran-
de; de manera que, cuando se esperan cambios sustanciales, debe-
mos guiarnos por el valor medio del multiplicador, basado en el
promedio de la propension marginal a consumir, en las condicio-
nes dadas.

Kahn ha examinado el resultado cuantitativo probable de tales
factores en ciertos casos hipotéticos especiales; pero se ve clara-
mente que no es posible llevar ninguna generalizacion muy lejos.
Solamente puede decirse, por ejemplo, que una sociedad tipica
moderna probablemente tenderia a consumir no mucho menos
del 80 por ciento de cualquier incremento del ingreso real, si se
tratara de un sistema cerrado, con el consumo de los sin trabajo
pagado por medio de transferencias del consumo de otros consu-
midores, de manera que el multiplicador no fuera mucho menor
de 5, después de haber tenido en cuenta las reacciones contrarias.
Sin embargo, en un pais en que el comercio exterior llega, diga-
mos, hasta la proporcion de 20 por ciento del consumo y donde
los sin trabajo reciben, por medio de préstamos 0 su equivalente,
hasta el 50 por ciento de su consumo normal cuando estan em-
pleados, el multiplicador [121] puede descender tanto como dos
o tres veces el volumen de ocupacion proporcionado por una in-
version concreta nueva. De este modo, una fluctuacion dada en
las inversiones ird acompafiada de una oscilacion mucho menos
violenta de la ocupacién en un pais cuyo comercio exterior juega
un papel importante y la ayuda a los desocupados se financia en
mayor escala con préstamos (como sucedio, por ejemplo, en Gran
Bretafia en 1931), que en un pais en el cual estos factores son
menos importantes (como en Estados Unidos en 1932) 5

Sin embargo, tenemos que acudir al principio general del mul-
tiplicador para explicar como las fluctuaciones en el monto de la
inversion, comparativamente pequefias en relacion con el ingreso
nacional, son capaces de generar fluctuaciones en la ocupacién

total y en el ingreso de una amplitud mucho mayores que ellas
mismas.

5 Ci.; sin embargo, adelante, en la p. 119, un céalculo norteamericano.
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El estudio se ha llevado hasta ahora sobre la base de un cambio
en la inversion total, que se ha previsto con bastante anticipacion
para que las industrias de articulos de consumo avancen pari
passu con las industrias de articulos de capital, sin mayor tras-
torno para el precio de los bienes de consumo que el derivado
de un aumento en la cantidad producida, en condiciones de ren-
dimiento decrecientes.

Sin embargo, por lo general, hemos de tomar en cuenta el caso
de que la iniciativa provenga de un aumento de la produccion de
las industrias de bienes de capital, que no se habia previsto por
completo. Es evidente que una iniciativa de esta clase sélo pro-
duce todos sus efectos sobre la ocupacion después de transcurrido
un lapso. No obstante, he visto que en las discusiones este hecho,
evidente a menudo, da origen a cierta confusién entre la teoria
I6gica del multiplicador, que siempre es valida, sin necesidad de
que transcurra un cierto tiempo y en cualquier momento, y las
consecuencias de una expansion de las industrias de bienes de ca-
pital, que [122] tiene un efecto gradual, sujeta a estancamientos
y solo tras cierto intervalo.

La relacion entre ambas cosas puede aclararse indicando, pri-
mero, que [una expansion de las industrias de articulos de capital
imprevista o prevista imperfectamente, no tiene efectos instanta-
neos de la misma magnitud en el total de las inversiones, sino que
ocasiona un aumento gradual de las mismas; y, segundo, que pue-
de motivar una divergencia temporal entre la propensién mar-
ginal a consumir y su valor normal, seguida, sin embargo, por
un retorno gradual hacia este Ultimo.)

Asi, pues, una expansion en las industrias de articulos de capi-
tal ocasiona una serie de incrementos en la inversion total, que
se presentan en periodos sucesivos en un intervalo de tiempo, y
una serie de valores de la propension marginal a consumir en
estos periodos sucesivos que difiere tanto de lo que habrian sido
los valores si dicha expansion se hubiera previsto, como de lo que
seran cuando la comunidad haya llegado a estabilizarse en un
nivel nuevo y firme de inversion total.; Pero, en cada intervalo
de tiempo, la teoria del multiplicador sigue siendo valida en el
sentido de que el incremento de la demanda total es igual al pro-
ducto del incremento de la inversién total por el multiplicador,
ya determinado por la propension marginal a consumir.
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La explicacion de estos dos grupos de hechos puede enten-
derse con mayor claridad suponiendo el caso extremo en que la
expansion de la ocupacion en las industrias dedicadas a producir
bienes de capital es de tal manera imprevista que al principio no
existe aumento alguno en la produccién de articulos de consumo.
En este caso, los esfuerzos de quienes han sido empleados recien-
temente en las industrias de articulos de capital para consumir
una parte de sus ingresos aumentados, haran subir los precios de
los bienes de consumo hasta que se llegue a un equilibrio tem-
poral entre la oferta y la demanda —eomo consecuencia, en parte,
de los altos precios que obligan a aplazar el consumo, en parte de
una redistribucion de los ingresos en favor de las clases que aho-
rran debido al aumento de sus ganancias como resultado de los
precios elevados [123], y en parte a causa de que los altos precios
ocasionan una deflacion de las existencias—«En la medida en
que el equilibrio se restablezca por haberse aplazado el consumo,
se presenta una reduccion temporal de la propension marginal a
consumir, esto es, del multiplicador mismo; y en tanto que hay
una deflacién de las existencias, la inversién total aumenta por
lo pronto proporcionalmente menos que el incremento de la in-
version en industrias de bienes de capital —es decir, lo que se va
a multiplicar no aumenta tanto como el total del incremento de la
inversién en las industrias de bienes de capital— Pero, a medida
gue pasa el tiempo, las industrias de articulos de consumo se ajus-
tan por si mismas a la nueva demanda, de manera que cuando se
goza del consumo diferido la propensién marginal a consumir sube
temporalmente sobre su nivel normal, para compensar la reduccion™
gue tuvo antes, y eventualmente vuelve a dicho nivel; en tanto que
la restauracion de las existencias a su cifra anterior hace que el
incremento de la inversion global sea temporalmente mayor que
el de la inversién en las industrias de bienes de capital (el incre-
mento del capital en giro corresponderd a la mayor produccién y
tendria también temporalmente el mismo efecto).

El hecho de que un cambio imprevisto solamente ejerza de
lleno sus efectos sobre la ocupacién a través de un periodo, es im-
portante en ciertos contextos —representa un papel importante,
sobre todo, en el andlisis del ciclo econémico (siguiendo linca-
mientos tales como los que yo segui en mi Treatise on Money) —
Pero no afecta en manera alguna a la importancia de la teoria
del multiplicador en la forma que ha sido expuesta en este capi-
tulo; ni la hace inaplicable como un indicador del beneficio total
gue se prevé para la ocupacién a consecuencia de una expansion
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en las industrias de bienes de capital. Mas aun, excepto en con-
diciones en que las industrias de consumo se encuentren ya traba-
jando casi a toda su capacidad —€e manera que un aumento de
la produccién requiera otro correspondiente del equipo y no sim-
plemente un empleo mas intensivo del existente— no hay razon
para suponer que se necesite mas de un breve intervalo antes de
que la ocupacion en las [124] industrias de bienes de consumo
avance pari passu con la de las industrias de bienes de capital,
actuando el multiplicador cerca de su cifra normal.

Vv

Hemos visto que cuanto mayor sea la propensién marginal a con-i
sumir, mayor serd el multiplicador y, en consecuencia, més grande!
la perturbacion que producird sobre la ocupacion un cambio dado
en la inversion. Podria suponerse que esto lleva a la conclusién
paradgjica de que (una comunidad pobre, en la cual el ahorro
represente una parte muy pequefia de los ingresos, estard mas
sujeta a fluctuaciones violentas que otra rica, en la que el ahorro
sea una proporcion mayor de los ingresos, y el multiplicador me-
nor, en consecuencia.

[Esta conclusion, sin embargo, olvidaria la distincion entre los
efectos de la propension marginal a consumir y los de la propen-
sion media a consumir; porque mientras una propension marginal
a consumir alta implica un efecto proporcionado mayor, como
consecuencia de un determinado cambio porcentual en la inver-
sion, sin embargo, el efecto absoluto ser4& menor si la propensién
a consumir media es también alta. Esto puede ilustrarse como si-
gue con un ejemplo numérico.

Supongamos que la propension de una comunidad a consumir
es tal que mientras su ingreso real no exceda de la produccion
resultante del empleo de 5.000,000 de hombres con el equipo pro-
ductor que posee, consume todo su ingreso; que consume el 99
por ciento de la produccién de los siguientes 100,000 hombres adi-
cionales empleados; de los segundos 100,000 el 98 por ciento; de
los terceros, el 97 por ciento, y asi sucesivamente; y que la ocu-
pacion total sera representada por 10.000,000 de hombres. Se
deduce de esto que cuando 5.000,000 -]- n X 100,000 estén emplea-

- 1
dos, el multiplicador en el margen es --29- y que ----=------=

por ciento del ingreso nacional se invierte. [125]



118 LA PROPENSION A CONSUMIR

De este modo, cuando se emplean 5.200,000 hombres, el mul-
tiplicador es muy grande, digamos 50; pero la inversion es sola-
mente una parte insignificante del ingreso corriente, digamos el
0.06 por ciento, con el resultado de que si la inversién disminuye
en gran escala, por ejemplo, en unos dos tercios, la ocupacion
solamente bajard hasta 5.100,000, es decir, en un 2 por cien-
to aproximadamente. Por otra parte, cuando estén empleados
9.000,000 de hombres, el multiplicador marginal es comparativa-
mente bajo, a saber, 20, pero la inversion es ahora una parte
sustancial del ingreso corriente, digamos 9 por ciento; con la
consecuencik de que si la inversion decrece en dos tercios, la ocu-
pacion disminuira hasta 6.900,000, es decir, en un 23 por ciento.
En el limite donde la inversién se reduce a cero, el empleo bajara
en un 4 por ciento, mad& o menos, en el primer caso, mientras
que en el segundo llegard al 44 por ciento.6

En el ejemplo anterior, la més pobre de las dos comunidades
comparadas lo es por razén del subempleo; pero los mismos razo-
namientos se aplican, mediante una adaptacion facil, si la po-
breza se debe a una inferioridad en la destreza, la técnica o el
equipo. Asi, mientras el multiplicador es méds grande en una co-
munidad pobre, el efecto de las fluctuaciones en la inversion sobre
la ocupacion serd mucho mayor en una comunidad rica, suponien-
do que en ésta la inversion corriente representa una proporcién
mucho més grande de la produccién corriente.7 [126]

También es evidente, después de lo anterior, que el empleo
de un numero dado de hombres en obras publicas tendrd un efec-
to mucho mayor (segun los supuestos dichos) sobre la ocupacion

6 El monto de la inversién se ha medido por el nimero de hombres empleados en
producirla. De este modo, si hay rendimientos decrecientes por unidad de empleo a
medida que éste crece, lo que es el doble del monto de la inversiéon en la escala
anterior serd& menos del doble en la escala fisica (si es que ésta puede usarse).

7 Més generalmente, la relacién entre el cambio proporcional en la demanda total
al cambio proporcional en la inversién

C
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A medida que la riqueza aumenta ------ disminuye, pero también ------ . Asi, la frac-
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cién se eleva o desciende segin que el consumo suba o baje en proporcién menor
o mayor que el ingreso.
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total cuando la desocupacion sea cuantiosa, que, posteriormente,
cuando esté proxima la ocupacion plena. En el ejemplo dado, si
en el momento en que la ocupacién ha bajado a 5.200,000 se
ocupan en obras publicas 100,000 hombres més, la ocupacion
total subira a 6.400,000. Pero si la ocupacién es ya de 9.000,000,
cuando se usan 100,000 hombres mas con el mismo fin, la ocupa-
cién total solamente llegard a 9.200,000. De este modo, las obras
publicas, aun cuando sean de dudosa utilidad, pueden proporcio-
nar una compensacion varias veces superior en épocas de grave
desocupacion, aunque soélo sea por el menor costo de los gastos
de asistencia, a condicion de que supongamos que se ahorra una
parte menor del ingreso cuando la desocupacién es mayor; pero
esto puede llegar a ser incierto a medida que nos acercamos al
estado de ocupacion plena. Mas adn, si es correcto nuestro supues-
to de que la propension marginal a consumir disminuye cons-
tantemente segun nos vamos aproximando a la ocupacion total, se
deduce que cada vez ird siendo mas dificil alcanzar un nuevo
aumento en la ocupacion por medio de otro en la inversion.

No seria dificil formar un cuadro de la propension marginal
a consumir en cada etapa del ciclo econémico con las estadisticas
(si las hubiera disponibles) del ingreso y la inversion totales en
fechas sucesivas. Por ahora, sin embargo, nuestras estadisticas
no son lo bastante precisas (0 recopiladas a propdsito para este
objeto) para permitirnos hacer mas que estimaciones ampliamen-
te aproximadas. Las mejores que conozco son las cifras de Kuz-
nets para Estados Unidos (a las que ya se ha hecho referencia
en las pp. 98-9, aunque son, sin embargo, muy precarias. To-
madas juntamente con. los célculos del ingreso nacional, indican,
hasta donde pueden considerarse Utiles, una cifra menor y mas
estable para el multiplicador de inversion [127] que la que yo

.hubiera esperado. Si se toman afios aislados, el resultado es todavia

mas confuso; pero si se agrupan por pares, el multiplicador pa-
rece haber sido menor de 3 y probablemente bastante estable al-
rededor de 2.5. Esto hace pensar en una propension marginal a
consumir no mayor de 60 a 70 por ciento —eifra completamente
probable para el auge, pero sorprendentemente corta, y a mi jui-
cio muy improbable, para la depresion— Es posible, sin embargo,
que el extremado conservatismo financiero de las sociedades ané-
nimas en Estados Unidos, aun durante la depresion, tenga mucho
que ver con ello. En otras palabras,jsi cuando la inversion esta
decayendo rapidamente por no atender a las reparaciones y reno-
vaciones del equipo, se guarda, no obstante, una reserva finan-
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ciera para la depreciacion, el efecto es impedir el crecimiento que
de otro modo se hubiera presentado en la propensién marginal
a consumi”™ Sospecho que este factor puede haber jugado papel
importante para agravar el alcance de la reciente depresion en
Estados Unidos. Por otra parte, es posible que las estadisticas
abulten un poco el descenso en la inversion, que se afirma des-
cendié mas del 75 por ciento en 1932 respecto a 1929; mientras
que la “formaciéon de capital” neta bajé mas del 95 por ciento
—pues un cambio moderado en estas estimaciones puede provocar
una modificacién sustancial en el multiplicador.

Vi

Cuando existe desocupacion involuntaria, la desutilidad marginal
del trabajo es necesariamente menor que la utilidad del producto
marginal. En realidad puede ser mucho menor; porque cierta can-
tidad de trabajo, para un hombre que ha estado sin empleo largo
tiempo, en vez de desutilidad puede tener utilidad positiva. Si
se acepta esto, el razonamiento anterior demuestra como los gas-
tos “ruinosos” (wasteful) de préstamos8 pueden, no obstante, en-
riquecer al fin y al cabo [128] a la comunidad. La construccion-
de piramides, los terremotos y hasta las guerras pueden servir
para aumentar la riqueza, si la educacion de nuestros estadistas
en los principios de la economia clasica impide que se haga algo
mejor.

Es curioso observar como el sentido comun, tratando de esca-
par de conclusiones absurdas, ha podido llegar a preferir las for-
mas de gastos de préstamos totalmente “ruinosos” a las que solo
lo son parcialmente, que, por no ser un despilfarro completo,
tienden a juzgarse de acuerdo con principios estrictos '‘de nego-
cios”. Por ejemplo, la ayuda a los sin trabajo financiada por prés-
tamos se acepta més facilmente que la financiacion de mejoras
que dan un rendimiento inferior al tipo corriente de interés; en
tanto que la practica de abrir hoyos en el suelo, conocida como

8 Es conveniente a menudo usar el término ‘‘gastos de préstamos” para incluir
la inversién pulblica financiada por préstamos particulares y cualquier otro gasto pu-
blico corriente que se financie por el mismo procedimiento. En sentido estricto, esto
Gltimo debiera considerarse como aliorro negativo, pero la accién oficial de esta clase
no estd influida por el mismo grupo de motivos psicolégicos que el que gobierna
el ahorro privado. Asi resulta que el término “gastos de préstamos” es una expresion
conveniente para los préstamos netos de las autoridades publicas en todos sentidos, ya
sea por concepto de capital o para hacer frente a un déficit presupuestal. Una de las
formas de gastos de préstamos actia en el sentido de aumentar la inversién y la
otra elevando la propensiéon a consumir.

ri-
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xplotacion de minas de oro, que no s6lo no agrega nada a la

riqueza real del mundo, sino que supone la desutilidad del tra-

bajo, es la mas aceptable de todas las soluciones. _
Si la Tesoreria se pusiera a llenar botellas viejas con billetes
de banco, las enterrara a profundidad conveniente en minas de

. carbon abandonadas, que luego se cubrieran con escombros de la
yciudad, y dejara a la iniciativa privada, de conformidad con

los bien experimentados principios del laissez-faire, el cuidado de
desenterrar nuevamente los billetes (naturalmente obteniendo el
derecho de hacerlo por medio de concesiones sobre el suelo donde
se encuentran) no se necesitaria que hubiera mas desocupacion
y, con ayuda de las repercusiones, el ingreso real de la comuni-
dad y también su riqueza de capital probablemente rebasarian
en buena medida su nivel actual. Claro estd que seria méas sen-
sato construir casas 0 algo semejante; pero si existen dificultades
politicas y préacticas para realizarlo, el procedimiento anterior
seria mejor que no hacer nada. [129]

La analogia entre este recurso y el de la explotacién de minas
de oro en la vida real es completa. En los periodos en que el
oro estd a nuestro alcance a profundidades adecuadas, la expe-
riencia ensefia que la riqueza real del mundo aumenta rapida-
mente; y que cuando solo hay disponibles pequefias cantidades
del mismo en esas condiciones, nuestra riqueza se estanca o dis-
minuye. De este modo las minas de oro son del mas alto valor

ililiijfi."importancia para la civilizacion. Asi como las guerras han sido

la dnica forma de gastos de préstamos en gran escala que los
estadistas han encontrado justificable, asi también la extraccion
de oro es el Unico pretexto para abrir hoyos en el suelo que se
ha recomendado por si mismo a los banqueros como finanza s6-
lida; y cada una de estas actividades ha representado su papel
en el progreso —a falta de algo mejor— Para citar un detalle
diremos que la tendencia del precio del oro a subir en términos
de trabajo y materiales durante las depresiones eventualmente
ayuda a la recuperacion, porque aumenta la profundidad a la
cual la explotacion de minas es costeable y reduce la ley minima
del oro que conviene explotar.

Ademas del efecto probable de las crecientes ofertas de oro
sobre el tipo de interés, la mineria del oro, si no podemos aumen-
tar el empleo por medios que, al mismo tiempo, eleven nuestras
existencias de riqueza util, es una forma sumamente préctica de
inversion por dos razones: en primer lugar, debido al atractivo
de azar que ofrece, se lleva adelante sin poner gran atencién en



122 LA PROPENSION A CONSUMIR

la tasa de interés existente; en segundo, su resultado, es decir, el
aumento de la existencia de oro, no tiene, como en otros casos,
el efecto de reducir su utilidad marginal. Desde el momento en
qgue el valor de una casa depende de su utilidad, cada casa que
se construya sirve para reducir la renta probable que puede ob-
tenerse de las futuras construcciones y, por tanto, disminuye el
atractivo de futuras inversiones similares, a menos que la tasa
de interés esté bajando pari passu. Pero los frutos de la mineria del
0ro no estan sujetos a este inconveniente y sélo puede sobrevenir
un impedimento a través de un alza en la unidad de salarios me-
dida en oro,, lo que no es probable que ocurra, y hasta que la
ocupacion sea sustancialmente mayor. Mas todavia, no se pre-
sentan [130] después efectos contrarios provocados por las reservas
para los costos de uso y suplementario, como en el caso de otras
formas de riqueza menos durables.

El antiguo Egipto era doblemente afortunado, y, sin duda,
debid a esto su fabulosa riqueza, porque poseia dos actividades:
la de construir piramides y la de buscar metales preciosos, cuyos
frutos, desde el momento que no podian ser utiles para las nece-
sidades humanas consumiéndose, no perdian utilidad por ser abun-
dantes. La Edad Media construy6 catedrales y canté endechas. Dos
pirdmides, dos misas de réquiem, son dos veces mejores que una;
pero no sucede lo mismo con dos ferrocarriles de Londres a York.
Asi que somos tan sensatos y nos hemos educado de modo tan
semejante a los financieros prudentes, meditando cuidadosamente
antes de agravar las cargas “financieras” de la posteridad edifi-
cando casas habitacién, que no contamos con tan facil escapato-
ria para los sufrimientos de la desocupacion. Tenemos que acep-
tarlos como resultado inevitable de aplicar a la conducta del
estado las maximas que fueron proyectadas mas bien para “en-
riquecer” a un individuo, capacitandolo para acumular derechos
a satisfacciones que no intenta hacer efectivos en un momento de-
terminado. [131]

£

Libro IV
EL INCENTIVO PARA

INVERTIR



CAPITULO 11

LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL

Cuando UN individuo compra una inversion, un bien de capital,
adquiere derecho a una serie de rendimientos probables, que <,
pera obtener de la venta de los productos, durante la vida o<l
bien, después de deducir los gastos de operacion respectivos. Con
viene llamar a esta serie de anualidades Qa Qs e« Q*  rcwli
miento probable de la inversion.

En contraste con el rendimiento probable de la inversion n
nemos el precio de oferta del bien de capital, lo que no quien
decir el precio de mercado al cual puede comprarse actualmenu
un bien de la clase en cuestion, sino el precio que bastaria exa<
tamente para inducir a un fabricante a producir una nueva um
dad adicional del mismo, es decir, lo que algunas veces se llani.i
costo de reposicion. JLa relacion entre el rendimiento probabh jk
de un bien de capital y su precio de oferta o de reposicién, es
decir, la que hay entre el rendimiento probable de una unidad
més de esa clase de capital y el costo de producirla, nos da la
eficiencia marginal del capital de esa clase. Mas exactamente, defu>
no la eficiencia marginal del capital como si fuera igual a la tasa
de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie de
anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de ca-
pital, en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta. Esto
nos da las eficiencias marginales de determinados tipos de bienes
de capital. La mayor de [135] estas eficiencias marginales puede,
por tanto, considerarse como la eficiencia marginal del capital en
general.

Notard el lector que la eficiencia marginal del capital se de
fine aqui en términos de expectativa del rendimiento probable y
del precio de oferta corriente del bien de capital. Depende de
la tasa de rendimiento que se espera obtener del dinero si se
invirtiera en un bien recién producido; no del resultado histérico
de lo que una inversion ha rendido sobre su costo original si ob-
servamos retrospectivamente sus resultados después que ha termi-
nado el periodo de sus servicios.

Si aumenta la inversién en un cierto tipo ele capital durante
algun periodo, la eficiencia marginal de este tipo de capital se
reducird a medida que aquella inversiobn aumente, en parte por-
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que el rendimiento probable bajard segun suba la olerta de esa
clase de capital, y en parte debido a que, por regla general, la
presion sobre las facilidades para producir ese tipo de capital
har4 que su precio de oferta sea mayor; siendo el segundo de
estos factores generalmente el mas importante para producir el
equilibrio a la corta, aunque cuanto mas largo sea el periodo que
se considere mas importancia adquiere el primer factor. Asi, pues,
para cada clase de capital podemos trazar una curva que muestre
la proporcion en que habran de aumentar las inversiones de la
misma durante el periodo, para que su eficiencia marginal baje
a determinada cifra. Podemos después sumar estas curvas de todas
las clases diferentes de capital, de manera que obtengamos otra
que ligue la tasa de inversion global con la correspondiente efi-
ciencia marginal del capital en general que aquella tasa de in-
version establecerd. Denominaremos a esto la curva de la demanda
de inversion; o inversamente, la curva de eficacia marginal del
capital.

Ahora bien, resulta evidente que la tasa real de inversién co-
rriente serd empujada hasta el punto en que ya no haya clase
alguna de capital cuya eficiencia marginal exceda de la tasa co-
rriente de interés. En otras palabras, la tasa de inversion seria
empujada hasta aquel [136] punto de la curva de demanda de
inversion en que la eficiencia marginal del capital en general
sea igual a la tasa de interés de mercado.l

Esto puede expresarse también como sigue: Si (¢r es el ren-
dimiento probable de un activo en el tiempo r, y d, es el valor
presente de £ 1 al plazo de r afios a la tasa corriente de interés,

es el precio de demanda de la inversion; y ésta se llevara
hasta que 2£>rdr sea igual al precio de oferta de la inversién en la
forma que se ha definido antes. Si, por el contrario, 2 Qrd, es
menor que el precio de oferta, no habra inversiébn corriente en
el bien considerado.

Se deduce que el incentivo para invertir depende en parte
de la curva de demanda de inversién y en parte de la tasa de
interés. Sélo al final del Libro 1V serd posible contar con elemen-
tos suficientes de comprensién acerca de los factores que deter-
minan la tasa de interés en su complejidad real. Sin embargo, yo

1 En beneficio de la sencillez de las definiciones he omitido el hecho de que nos
estamos ocupando de complejos de tasas de interés y descuento correspondientes a
los diversos periodos que deben transcurrir antes de que se obtengan los varios ren-
dimientos probables del activo. Pero no es dificil volver a enunciar el argumento de
manera que abarque este punto.
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pediria al lector que tomara nota desde ahora de que ni el cono-
cimiento del rendimiento probable de un activo ni el de su efi-
ciencia marginal nos permite deducir la tasa de interés ni su
valor presente. Debemos descubrir en otra fuente la tasa de in-
terés, y solamente entonces podremos valuar el bien, “capitali-
zando” su rendimiento probable.

/Como se relaciona la definicion anterior de la eficiencia mar-
ginal del capital con el lenguaje usual? La productividad, el ren-
dimiento, la eficiencia o la utilidad marginales del capital son
términos que todos hemos usado frecuentemente; pero no es facil
descubrir en la literatura econémica [137] una exposicién clara
de lo que los economistas han querido decir habitualmente con
estos términos.

Hay por lo menos tres ambigledades que aclarar. Para em-
pezar tenemos la de si lo que nos interesa es el incremento en
producto fisico por unidad de tiempo, debido al empleo de una
unidad fisica mas de capital o el incremento de valor debido al
empleo de una unidad mas de valor de capital. Lo primero supo-
ne dificultades respecto a la definicion de la unidad fisica de
capital, lo que en mi opinion es insoluble y, ademas, innecesario.
Es posible por supuesto, decir que diez obreros cosecharan mas
trigo de un éarea determinada cuando estan en posibilidad de ha-
cer uso de ciertas maquinas adicionales; pero no sé de algun

—medio para reducir esto a una relacién aritmética inteligible que
no arrastre consigo los'valores. Sin embargo, muchos estudios so-
bre este tema parecen referirse en algun sentido, principalmente,
a la productividad fisica del capital aunque los escritores no con-
siguen expresarse con claridad.

En segundo lugar esté el problema de si la eficiencia marginal
del capital es una cantidad absoluta o una proporcion. El contex-
to en que se usa y la préctica de tratarla como si fuera de la misma
dimension que la tasa de interés parecen obligarnos a pensar en
una proporcion. No obstante, no suele plantearse con claridad
cuales sean los términos de ésta proporcion.

Finalmente, existe la distincion (que al no tomarse en cuenta
ha sido la principal causa de confusion y equivocaciones) entre
el incremento de valor que puede obtenerse usando una cantidad
adicional de capital en la situaciéon existente y la serie de incre-
mentos que se espera obtener a través de la duracién completa
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del bien de capital adicional —es decir, la distincion entre Qxy
la serie completa Qt, Q2 ... Qr ... — Esto lleva consigo todo el
problema del lugar que ocupa la expectativa en la teoria eco-
némica. La mayor parte de los estudios sobre la eficiencia marginal
del capital parecen no conceder atencidon a ningun término de
la serie, excepto a Qx Sin embargo, esto no puede ser [138] licito
mas que en una teoria estatica, en que todas las Q son iguales.
La teoria usual de la tlistribuncién, donde se supone que el capi-
tal da en el presente su productividad marginal (en un sentido
0 en otro), sblo es valida en una situacion estacionaria. El ren-
dimiento global corriente del capital no tiene relacion directa
con su eficiencia marginal mientras que su rendimiento corriente
en el margen de produccién (es decir, el rendimiento del capital
que entra en el precio de oferta de la produccion) es su costo
marginal de uso, que tampoco tiéne mucha relacion con su efi-
ciencia marginal.

Existe, como dije antes, una extrafia ausencia de una exposi-
cion clara sobre este punto. Al mismo tiempo creo que la defi-
nicion que he dado se aproxima bastante a lo que Marshall quiso
decir con esa expresién. La frase que Marshall usa es “la efi-
ciencia marginal neta” de un factor de la produccion; o, alterna-
tivamente, la “utilidad marginal del capital”. Lo que sigue es
un resumen del pasaje més pertinente que puedo encontrar en
sus Principies (6> ed., pp. 519-520). He reunido algunas frases
gue no aparecen juntas para no desviarme de su idea sustancial:

En cierta fabrica, puede emplearse £ 100 extra de maquinaria de manera
gque no provoque ningln otro gasto adicional y afadir asi £ 3 anuales de
valor a la producciéon neta de la misma, después de hechas las deducciones
propias de la depreciacion. Si los inversionistas de capital lo dedican a toda
ocupacién que presente perspectivas de dar una ganancia alta, y si, después
de haberlo hecho y de encontrarse el equilibrio, todavia es costeable, pero
nada més que costeable, emplear esta maquinaria, podemos deducir que la
tasa anual de interés es de 3 por ciento. Pero los ejemplos de esta clase solamente
indican parte de la influencia de las grandes causas que gobiernan el valor.
No puede hacerse de ellos una teoria del interés, como tampoco una de los
salarios, sin razonar circularmente... Supongamos que la tasa de interés de
valores absolutamente seguros sea del 3 por ciento anual, y que la industria
de fabricacién de sombreros absorba un capital de un millon de libras ester-
linas. Esto quiere decir que la industria sombrerera puede hacer un uso tan
bueno del millén de libras de capital que pagaria el 3 por ciento anual neto
por [139] usarlo, antes que dejar de hacerlo. Puede haber maquinaria de que
la industria se hubiera negado a prescindir si la tasa de interés hubiera sido
del 20 por ciento anual. Si la tasa hubiera sido del 10 por ciento, se habria
usado mas; de haber sido del 6, todavia mas; mas aun de ser del 4, y, final-
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mente, siendo del 3 por ciento usa maquinaria en mayor cantidad. C.uando
se llega a este volumen, la utilidad marginal de la maquinaria, es decir, la
utilidad de aquella maquinaria que precisamente vale la pena usar, se mide
por el 3 por ciento.

Es evidente, segun lo anterior, que Marshall se daba perfecta
cuenta de que si tratamos de determinar cuél es realmente la tasa
de interés de acuerdo con estas ideas directrices nos hallamos en-
vueltos en un circulo vicioso.2 En ese pasaje parece aceptar el
punto de vista antes expuesto, sobre que la tasa de interés deter-
mina el punto hasta el cual llegarian las nuevas inversiones, dada
la curva de eficiencia marginal del capital. Si la tasa de interés
es de 3 por ciento, esto quiere decir que nadie pagard 100 libras
esterlinas por una méaquina, a menos que espere afiadir 3 libras
a su produccion anual neta, después de haber deducido los costos
y la depreciacion. Pero en el capitulo 14 veremos que en otros
lugares Marshall fue menos precavido —aunque se echaba para
atras cuando su argumento lo llevaba a un terreno movedizo.

Aunque no la llama “eficiencia marginal del capital”, el pro-

fesor Irving Fisher ha dado, en su Theory of Interest (1930), una
definicion de lo que denomina "la tasa de rendimiento sobre cos-
to” que es idéntica a la mia. “La tasa de rendimiento sobre costo
—dice3— es aquella que, usada para medir el valor presente de
todos los costos y el de todos los rendimientos igualara ambos.”
El profesor Fisher explica que la extension de las inversiones en
cualquier sentido dependera de una comparacion entre la tasa de
rendimiento sobre costo y la tasa de interés. Para inducir a rea-
lizar nuevas inversiones “la tasa de rendimiento sobre costo [140]
debe exceder a la tasa de interés”.4 “Esta nueva magnitud (o fac-
tor) representa, en nuestro estudio, el papel principal en la parte
de la teoria del interés que se refiere a las oportunidades de
inversion.” 5 Asi, el profesor Fisher usa su “tasa de rendimiento
sobre costo” en el mismo sentido y precisamente con el mismo
objeto que yo empleo “la eficiencia marginal del capital”.

La confusion mas importante respecto al significado e impor-
tancia de la eficiencia marginal del capital ha sido consecuencia

2 (Pero no estaba equivocado al suponer que la teoria de la productividad margi-
nal de los salarios es igualmente circular?

8 Op. cit, p. 168.

*Op. cit., p.159.

8 Op. cit., p. 155.
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de no haberse advertido que depende del rendimiento probable
del capital y no solamente de su rendimiento corriente. Esto
puede aclararse mejor sefialando el efecto que tiene la expecta-
tiva de modificaciones en el costo previsto de produccién sobre
la eficiencia marginal del capital, bien sea que se esperen esos
cambios como resultado de alteraciones en el costo del trabajo,
es decir, en la unidad de salarios, 0 de invenciones y nueva téc-
nica. La produccion resultante del equipo producido en la ac-
tualidad tendra que competir, mientras dure, con la produccion
del equipo producido después, quiza a un costo menor en trabajo,
tal vez por‘una técnica mejorada que se conforma con vender
su produccion mas barata y que aumentarad ésta hasta que el pre-
cio de la misma haya descendido al nivel deseado. Mas adn, las
ganancias del empresario (medidas en dinero) procedentes del
equipo, viejo o nuevo, se reducirdn si toda la produccion se hace
mas barata. En la medida en que tales desarrollos se prevean
como probables, o aun como posibles, disminuye en proporcion
la eficiencia marginal del capital producido en la actualidad.

Este es el factor a través del cual la expectativa de cambios
en el valor del dinero influye sobre el volumen de la produccién
presente. La expectativa de una baja en el valor del dinero alien-
ta la inversion y, en consecuencia, el empleo en general, porque
eleva la curva de la [141] eficiencia marginal del capital, es decir,
la curva de la demanda de inversiones; y la expectativa de un
alza en el valor del dinero es deprimente, porque hace bajar la
curva de la eficiencia marginal del capital.

Esta es la verdad que se oculta tras la teoria del profesor Ir-
ving Fisher respecto a lo que él llamé originalmente “apreciacion
e interés” —a distincion entre la tasa nominal y la real de inte-
rés cuando la ultima se iguala a la primera después de hacer las
correcciones necesarias por las modificaciones en el valor del
dinero— Es dificil encontrar sentido l6gico en esta teoria tal
como se ha expuesto, porque no estid claro si se supone previsto
0 no el cambio en el valor del dinero. No hay manera de eludir
el dilema de que si no se prevé, no tendra efecto alguno sobre
los negocios corrientes; mientras que si se preve, los precios de los
articulos existentes se ajustaran tan pronto y de tal manera que
las ventajas de guardar dinero y las de conservar mercancias se
igualen nuevamente, y serd demasiado tarde para que los posee-
dores de dinero ganen o s perjudiquen por una alteracion en la
tasa de interés que equilibre el cambio probable en el valor del
dinero prestado durante el periodo en que rija el préstamo. Pues
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no se consigue eludir el dilema por el recurso del profesor Pigou
de suponer que el cambio anticipado en el valor del dinero es
previsto por un grupo de gente y no por otro.

El error esta en suponer que los cambios probables en el valor
del dinero reaccionan directamente sobre la tasa de interés, en
vez de hacerlo sobre la eficiencia marginal de un volumen dado
de capital. Los precios de los bienes existentes siempre se ajusta-
ran por si mismos a los cambios en las previsiones concernientes
al valor probable del dinero. La importancia de tales cambios
en las expectativas reside en sus efectos sobre el deseo de producir
nuevos bienes, a través de su reaccidon sobre la eficiencia mar-
ginal del capital. El efecto estimulante de la expectativa de pre-
cios mayores no se debe a que eleven la tasa de interés (lo que
seria un medio paraddjico de estimular la produccién —en la
medida que la tasa de interés sube, el [142] incentivo queda
neutralizado en la misma extensiébn—), sino a que eleva la efi-
ciencia marginal de un volum.en dado de capital. Si la tasa de
interés se elevara pari passu con la eficiencia marginal del capital,
la prevision del alza de precios no tendria efectos estimulantes;
porque el incentivo para la produccién depende de que la efi-
ciencia marginal de un volumen dado de capital, aumente rela-
tivamente a la tasa de interés. Ciertamente, la teoria del profesor
Fisher podria volver a exponerse mejor en términos de una “tasa
real de interés” definida como la que tendria que regir, a conse-
cuencia de una variacion en el estado de las expectativas respecto
al valor futuro del dinero, para que este cambio no tuviera efecto
sobre la produccién corriente.6

Vale la pena hacer -notar que la expectativa de una baja fu-
tura en la tasa de interés tendra por efecto hacer bajar la curva
de la eficiencia marginal del capital; pues significa que la pro-
duccion resultante del equipo hecho en la actualidad habra de
competir durante parte' de su vida con la proveniente del equipo
gue se conforma con un rendimiento menor. Esta expectativa no
tendra gran efecto depresivo, ya que las expectativas que se hacen
respecto al complejo de las tasas de interés para diversos plazos
que regirdn en el futuro, se reflejardn en parte en el complejo
de las que rigen en la actualidad. Sin embargo, puede tener cierto

efecto depresivo, desde el momento en que la produccién resul-
tante del equipo elaborado en la actualidad, que se obtendra hacia

5~ Cf. el articulo del profesor Robertson, “Industrial Fluctuations and the Natural
Rate of InterestA Economic Journal, diciembre de 1931.
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el final de la duracién del mismo, tal vez haya de competir con la
procedente de otro equipo mucho mé&s joven, que se conforma
con un rendimiento menor debido a la tasa de interés mas re-
ducida que rige para periodos subsecuentes al término de la du-
racion del equipo producido actualmente.

Es importante entender la dependencia que hay entre la efi-
ciencia marginal de un volumen determinado de capital y los
cambios en la expectativa porque es principalmente esta depen-
dencia [143] la que hace a la eficiencia marginal del capital que-
dar sujeta a ciertas fluctuaciones violentas que son la explicacion
del ciclo econdmico. En el capitulo 22 veremos que la sucesion del
auge y la depresion puede describirse y analizarse en términos
de las fluctuaciones de la eficiencia margina] del capital relati-
vamente a la tasa de interés.

v

Dos tipos de riesgos que no han sido diferenciados por lo general,
pero que es importante distinguir, afectan al volumen de la in-
version. El primer riesgo es el del empresario o prestatario, y
surge de las dudas que el mismo tiene respecto a la posibilidad
de obtener en realidad los rendimientos probables que espera. Si
un hombre aventura su propio dinero, éste es el Unico riesgo que
importa.

Pero donde existe un sistema de prestar y tomar a préstamo,
con lo que quiero decir la concesion de créditos con un margen
de garantia real o personal, aparece un segundo tipo de riesgo
al que podremos llamar el riesgo del prestamista. Este puede de-
berse al azar moral, es decir, incumplimiento voluntario o cual-
quier otro medio, tal vez licito, de eludir el cumplimiento de la
obligacién; o a la posible insuficiencia del margen de seguridad,
es decir, incumplimiento involuntario a causa de una equivoca-
cion en las expectativas. Podria afiadirse una tercera causa de
riesgos, como es el posible cambio adverso en el valor del patrén
monetario, que hace que el préstamo en dinero sea menos seguro,
en la medida de la depreciacion, que un activo real; aunque to-
dos, o la mayor parte de estos cambios, deben haberse reflejado
ya, y, por lo tanto, absorbido, en el precio de los bienes reales
duraderos.

Ahora bien, el primer tipo de riesgo es, en cierto sentido, un
costo social real, aunque susceptible de disminucion cuando se
promedia, asi como al aumentar la exactitud en las previsiones.
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El segundo, sin embargo, es una adicién pura al costo de la in-
version, que no existiria si el prestatario y el prestamista fueran
la misma persona. Ademas, supone [144] la duplicacién de una
parte del riesgo del empresario, el que se agrega dos veces al tipo
de interés puro para dar el rendimiento minimo probable que
inducird a invertir; porque si una especulacion es arriesgada, el
prestatario necesitara un margen méas amplio entre sus expecta-
tivas respecto a los rendimientos y la tasa de interés a la cual
cree que vale la pena contraer la deuda; en tanto que la misma
razén precisamente impulsara al prestamista a exigir un margen
mayor entre lo que carga y la tasa de interés pura que basta para
inducirle a prestar (excepto cuando el deudor es tan fuerte y rico
que estd en posicion de ofrecer un margen excepcional de segu-
ridad) .

La esperanza de un resultado muy favorable, que puede
equilibrar el riesgo en la mente del deudor, no es aprovechable
para tranquilizar al prestamista.

Hasta hoy no se ha destacado bastante, que yo sepa, esta du-
plicacion en la tolerancia de una parte del riesgo; pero puede ser
importante en determinadas circunstancias. Durante un auge, el
calculo popular de la magnitud de ambos riesgos, el del presta-
mista y el del prestatario, puede llegar a ser inusitada e impru-
dentemente bajo.

Vv

La curva de la eficiencia marginal del capital es de fundamen-
tal importancia porque la expectativa del futuro influye sobre
el presente principalmente a través de este factor (mucho maés
que a través de la tasa de interés). El error de considerar la efi-
ciencia maiginal del capital principalmente en términos del ren-
dimiento corriente del equipo de produccién, lo cual sélo seria
correcto en la situacion estatica en que no hubiera cambios fu-
turos que influyeran sobre el presente, ha dado por resultado la
rotura del eslabon tedrico entre el presente y el futuro. La tasa
de interés misma es, virtualmente,7 un [145] fenbmeno corriente;
y si reducimos la eficiencia marginal del capital al mismo status,
nos cerramos la posibilidad de tomar en cuenta de una manera
directa la influencia del futuro en nuestro analisis del equilibrio
existente.

7 No completamente; porque su valor refleja en parte la incertidumbre del futuro.
Maés todavia, la relacién entre las tasas de interés para diferentes plazos depende
de las expectativas.
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Ei hecho de que los supuestos de la situacion estatica sean
a menudo basicos en la teoria econdmica actual, introduce en ella
un elemento importante de irrealidad. Pero la introduccion de
los conceptos del costo de uso y de la eficiencia marginal del ca-
pital, segin antes se definieron, tendra por efecto, segin cieo,
volverlos a la realidad, en tanto que se reduce a un minimo el
grado indispensable de adaptacion.

La razén de que el futuro econémico esté ligado con el pre-
sente se encuentra en la existencia de equipo duradero. Por tanto,
el hecho de que la expectativa del futuro afecte el presente a
través del precio de demanda del equipo duradero, concuerda y
se conforma a nuestros principios generales de pensamiento. [146]

fe

CAPITULO 12

EL ESTADO DE LAS EXPECTATIVAS A LARGO PLAZO
¢

Hemos visto en el capitulo anterior que 1a escala de inversion
depende de 1a relacién entre la tasa de interés y la curva de
eficiencia marginal del capital correspondiente a diversas escalas
de inversién corriente, en tanto que la eficiencia marginal del
capital depende de la relacién entre el precio de oferta de un
bien de capital y su rendimiento probable. En este capitulo con-
sideraremos con mayor detalle algunos de los factores que deter-
minan dicho rendimiento.

Las consideraciones en que se basan las expectativas sobre los
rendimientos probables son, por una parte, los hechos que pode-
mos dar por conocidos con mas 0 menos certeza y, por otra, los
acontecimientos futuros que solo pueden preverse con relativa se-
guridad. Entre los primeros se pueden mencionar las existencias
actuales de ciertas clases de bienes de capital y de éstos en gene-
ral, asi como la fuerza que tenga la demanda de los consumidores
de articulos que requieran para su produccién eficiente ayuda
relativamente mayor del capital. Entre los ultimos se cuentan los
cambios futuros en la clase y cantidad de las existencias de bienes
de capital y en los gustos de los consumidores; la fuerza de la
demanda efectiva en diversos periodos, mientras dura la inversion
de referencia, y los cambios en la unidad de salarios, en térmi-
nos de dinero, que pueden ocurrir durante el mismo periodo. Po-
demos resumir la situacion de las expectativas psicologicas sobre
estos [147] dltimos puntos diciendo que es el estado de las expec-
tativas a largo plazo, distinguiéndolas de las expectativas a corto
plazo en que se basa el productor para estimar lo que podra
obtener de un producto cuando esté terminado, en el supuesto
de que se decida a iniciar su produccion en la actualidad con el
equipo existente, lo que ya examinamos en el capitulo 5.

H

Al planear nuestras expectativas seria torpe atribuir gran influen-
cia a motivos que sean muy inciertos.l Por tanto, es razonable

1 Con “muy inciertos” no quiero decir o mismo que con "muy improbables”.

Cf. mi Treatise on Probabifity, cap. vi, sobre "La importancia de los argumentos”.
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dejarse guiar principalmente por los hechos que nos inspiren cier-
jta confianza, aunque tengan una importancia menos decisiva para
nuestros fines, que por otros poco y vagamente conocidos. Por este
motivo, los hechos propios de la situacion presente entran, des-
proporcionadamente en cierto sentido, en la formacion de nuestras
expectativas a largo plazo, siendo nuestra costumbre fijarnos en
la situacion actual para proyectarla en el futuro, modificandola
Gnicamente segn los motivos més o menos definidos que tengamos
para esperar una variacion.

El estado de expectativa a largo plazo que sirve de base a
nuestras decisiones, depende, por tanto, no sélo de los prondsticos
més probables que podamos realizar, sino también de la confian-
za con que hagamos la prevision —de qué magnitud estimamos
la probabilidad de que nuestro mejor pronostico sea por com-
pleto equivocado— Si esperamos grabeles modificaciones pero es-
tamos muy inseguros sobre la forma precisa en que ocurriran,
entonces nuestra confianza' serd débil.

El estado de confianza, como se le llama, es un asunto al
que los hombres practicos conceden la atencibn mas estrecha y
preocupada. Pero los economistas no lo han analizado cuidado-
samente y se han conformado como regla con estudiarlo [148] en
términos generales. En particular no se ha puesto en claro que
su predominio en los problemas econdémicos viene a través de su
importante influencia sobre la curva de la eficacia marginal del
capital. Ni son dos factores separados que afectan la tasa de in-
version, es decir, la curva de la eficiencia marginal del capital y
el estado de la confianza. El estado de la confianza tiene impor-
tan#» porque es uno de los principales entre los factores que
determinan la eficiencia marginal del capital, que es igual que
la curva de demanda de inversion.

Sin embargo, no hay mucho que decir a priori sobre el estado
de la confianza. Nuestras conclusiones deben depender, esencial-
mente, de la observacion real de los mercados y de la psicologia
de los negocios. Por este motivo la digresion siguiente se encuen-
tra en un plano de abstraccion distinto al de la mayor parte de
este libro.

Por motivos de conveniencia en la exposicion supondremos
en el estudio que vamos a iniciar sobre el estado de la confianza,
que la tasa de interés no se altera; y procederemos en las sec-
ciones siguientes como si los cambios en el valor de las inversiones
fueran consecuencia solamente de cambios de la expectativa de
sus rendimientos probables y de ninguna manera de modifica-
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ciones en la tasa de interés a que se capitalizan dichos rendi-
mientos. El electo de las variaciones en dicha tasa se sobrepone
facilmente, sin embargo, al efecto de los cambios en el estado

de la confianza.

*El hecho mas destacado es lo extremadamente precario de las
bases de conocimiento en que han de basarse nuestros célculos
de los rendimientos probables. Nuestro conocimiento de los fac-
tores que regiran el rendimiento de una inversién en los afios
venideros proximos es frecuentemente muy ligero y a menudo
desdefiable. Si hemos de hablar con franqueza, tenemos que ad-
mitir que las bases de nuestro conocimiento para calcular el ren-
dimiento probable en los diez afios proximos de un ferrocarril,
una mina de cobre, una fabrica textil, la clientela de una medi-
cina patentada, una linea trasatlantica [149] de vapores o un
edificio en la City de Londres, es muy limitado y a veces nulo;

y aun lo es en los cinco afios préximos. De hecho, quienes in-
tentan en serio realizar semejante estimacién se encuentran en tal
minoria que su conducta no gobierna el mercado.

En otros tiempos, cuando casi todas las empresas eran propie-
dad de los empresarios 0 de sus amigos y asociados, la inversién
dependia de que hubiera suficientes individuos de temperamen-
to sanguineo e impulsos constructivos, que emprendieran negocios
como una forma de vivir, sin basarse en célculos precisos acerca
de las ganancias probables. El asunto era en parte una loteria,
aunque el resultado final dependia mucho de si la habilidad y el
caricter de los directores estaban por encima o por debajo del
promedio. Algunos fracasarian y otros tendrian éxito; pero aun
después de los acontecimientos nadie sabria si el promedio de
los resultados, medido en las sumas de inversion, habia excedi-
do, igualado o quedado corto en relacién con la tasa predomi-
nante de interés; aunque, si excluimos la explotacion de los re-
cursos naturales y los monopolios, es probable que el promedio
real de los resultados de las inversiones, aun en periodos de pro-
greso y prosperidad, haya defraudado las esperanzas que induje-
ron a invertir. Los hombres de negocios jugaban un juego que
era una mezcla de habilidad y suerte, cuyo resultado medio para

los jugadores es desconocido para quienes participan en él. Si la
naturaleza humana no sintiera la tentacion de probar suerte, ni
satisfaccion (abstraccion hecha de la ganancia) en construir una
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fabrica, un ferrocarril, una mina o una hacienda, no habria mu-
cha inversion como resultado simplemente de célculos frios.
Sin embargo, las decisiones de invertir en negocios privados
del viejo tipo eran, en gran parte, irrevocables no sélo para la
comunidad en conjunto, sino también para los individuos. Con
la separacion entre la propiedad y la direccién que priva hoy, y
con el desarrollo de mercados de inversion organizados, ha en-
trado en juego un nuevo factor de gran importancia, que algunas
veces facilita la inversion, pero también contribuye a veces [150]
a aumentar mucho la inestabilidad del sistema. Cuando faltan los
mercados de valores no tiene objeto intentar revaluar con frecuen-
cia una inversién en la cual nos hemos comprometido. Pero la
bolsa revalla muchas inversiones todos los dias y estas revalua-
ciones dan frecuentes oportunidades a los individuos (aunque
no a la comunidad en conjunto) para revisar sus COMPromisos.
Es como si un agricultor, habiendo observado su barometro des-
pués del desayuno, decidiera retirar su capital del negocio agrico-
la entre diez y once de la mafiana y reconsiderar si debia volver
a él posteriormente durante la semana. Pero las revaluaciones
diarias de la bolsa de valores, aunque se hacen con el objeto prin-
cipal de facilitar traspasos entre individuos de inversiones pasadas,
ejercen inevitablemente influencia decisiva sobre la tasa de las
inversiones corrientes; porque no tiene sentido crear una nueva
empresa incurriendo en un gasto mayor que aquel a que se puede
comprar otra igual ya existente, mientras que hay un incentivo
para gastar en un nuevo proyecto lo que podria parecer una suma
extravagante, si puede venderse en la bolsa de valores con una
ganancia inmediata.2 Por eso ciertas clases de inversiones se rigen
por el promedio de las expectativas de quienes trafican en la bolsa
de valores, tal como se manifiesta en el precio de las acciones,
mas bien que por las expectativas genuinas del empresario pro-
fesional.3 ;COémo se manejan, entonces, en la préactica, estas reva-

2 En mi Tieatise on Money (vol. 11, p. 195) adverti que cuando las acciones de
una comparfifa se cotizan muy alto, de manera que puede obtener mas capital emi-
tiendo nuevas acciones en condiciones favorables, esto tiene el mismo efecto que si
pudiera obtener préstamos a tasa reducida de interés. Ahora describiria este hecho
diciendo que una cotizacion alta para los valores existentes supone un aumento en
la eficiencia marginal de la clase correspondiente de capital y, por tanto, tiene el
mismo efecto (desde el momento que la inversién depende de una comparacién entre
la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés) que una baja en la tasa de
interés.

3 Esto no es aplicable, por supuesto, a los tipos de empresa que. no pueden jre,
mercializarse facilmente o a los cuales no corresponde estrechamente algin valor
negociable. Las clases que antes quedaban comprendidas en esta excepcién eran nu-
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luaciones tan importantes de las inversiones existentes que se
realizan cada dia y aun cada hora? [151]

v

En la practica hemos convenido tacitamente, por regla general, en
referimos a lo que en realidad es una convencion. La esencia de
ésta —aunque desde luego no funciona con tanta sencillez— esta
en suponer que la situaciéon existente en los negocios continuara
por tiempo indefinido, excepto cuando tengamos razones concre-
tas para esperar una modificacion. Esto no quiere decir que en
realidad creamos en la duracién indefinida del estado actual de
los negocios. Sabemos por experiencia repetida que esto es lo méas
improbable. Los resultados efectivos de una inversion a largo nu-
mero de afios rara vez coinciden con las expectativas originales.
Tampoco podemos racionalizar nuestra conducta argumentando
gue para un hombre ignorante los errores en cualquier sentido
son igualmente probables, de tal manera que subsiste una previ-
sion actuarial media basada en igualdad de probabilidades; por-
que facilmente puede demostrarse que el supuesto de la posibi-
lidad aritmética de igualdad de probabilidades, basado en un
estado de ignorancia, conduce a absurdos. En efecto, estamos su-
poniendo que la valuacion existente en el mercado, independien-
temente de como se ha llegado a ella, es correcta Unicamente en
relacién con nuestro conocimiento actual de los hechos que in-
fluirdn sobre el rendimiento de la inversion; y que s6lo cambiara
en proporcion a las variaciones en dicho conocimiento; aungue,
filoséficamente hablando, no puede ser del todo correcto desde el
momento que nuestro conocimiento actual no nos da bases su-
ficientes para una expectativa matematica calculada. En realidad,
en las valoraciones del mercado entran consideraciones de todas
clases que de ninguna manera se relacionan con el rendimiento
probable.

No obstante, el método convencional de calcular antes men-
cionado sera compatible con una considerable permanencia y es-
tabilidad en nuestros asuntos, mientras podamos confiar en la
continuidad de la convencion.

Porque si existen mercados organizados para la inversion y
si podemos confiar en que el convenio no variard, un inversio-

merosas; pero considerando la proporcion que guardan con el valor total de las nuevas
inversiones, estan perdiendo importancia rapidamente.
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nista puede legitimamente animarse con la [152] idea de que el
anico riesgo que corre es el de un cambio real en las condiciones
del futuro inmediato, sobre cuya probabilidad puede intentar for-
marse un juicio propio, y que no es probable que el cambio sea
muy grande; pues suponiendo que la convencion siga en pie, estos
cambios son los Unicos que pueden afectar el valor de su inversion
y -no necesita perder el suefio por el simple hecho de no tener
idea de lo que podra valer diez afios mas tarde. Asi la inversién
se vuelve razonablemente “segura” para el inversionista indivi-
dual en periodos cortos, y, en consecuencia, en una sucesién de
los mismos, no importa cuantos, si puede confiar razonablemente
en que no se quebrantard la convencion y en que, por tanto, ten-
dra oportunidad para revisar sus conclusiones y modificar la in-
version antes de que haya tiempo suficiente para que ocurran
grandes alteraciones. De este modo,. las-inversiones que son “fijas”
para la comunidad se vuelven “liquidas” para el individuo.

Estoy seguro de que nuestros principales mercados de inversion
se han desarrollado siguiendo lincamientos parecidos; pero no
debemos sorprendernos de que una convencion tan arbitraria des-
de un punto de vista absoluto tenga sus puntos débiles. El que
sea precario es lo que crea una parte no pequefia de nuestro
problema contemporaneo de lograr un volumen suficiente de in-
version.

Vv

Pueden mencionarse brevemente algunos de los factores que au-
mentan esta debilidad.

1) Como resultado del aumento gradual de la proporcion que

representan en la inversion global de capital de la comunidad los
titulos o valores de rendimiento variable que poseen las perso-
nas que no dirigen ni tienen conocimiento especial de las cir-
cunstancias, sean presentes o futuras, de los negocios en cuestion,
ha disminuido seriamente el elemento de conocimiento real que
hay en la valuacion de las inversiones por quienes las poseen o
proyectan comprarlas.

2) Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversiones
existentes [153], que son a todas luces de caracter efimero y poco
importante, tienden en conjunto a tener una influencia excesiva
y aun absurda sobre el mercado. Se dice, por ejemplo, que las
acciones de las compafiias manufactureras de hielo norteameri-
canas tienden a venderse a un precio mas alto en verano, cuando
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. dividendos son estacionalmente elevados, que en invierno,

nadie quiere ese producto. La repeticién de los dias de

fiesta oficiales puede elevar la valoracion del mercado del sistema
ferrocarrilero britdnico en varios millones de libras esterlinas.

3) Una valoraciéon convencional que se establece como resul-
tado de la psicologia de masa de gran numero de individuos ig-
norantes esta sujeta a modificaciones violentas debidas a un cam-
bio violento en la opinion como consecuencia de factores que en
realidad no significan gran cosa para el rendimiento probable,
ya que no habra motivos de conviccién fuertemente arraigados
para mantenerla con firmeza. En tiempo anormales, particular-
mente cuando la hipétesis de una continuacion indefinida del es-
tado actual de los negocios es menos probable que de ordinario,
aun cuando no existan motivos expresos para anticipar un cam-
bio definido, el mercado estard sujeto a oleadas de sentimientos
optimistas o pesimistas, que son irrazonables y sin embargo legi-
timos, en cierto sentido, cuando no hay bases sélidas para un
célculo razonable.

4) Pero hay un rasgo distintivo que merece nuestra atencion.
Podria haberse supuesto que la competencia entre los profesio-
nales expertos, que poseen MAs juicio y conocimiento que el
inversionista privado medio, corregiria las extravagancias del in-
dividuo ignorante abandonado a si mismo. Sucede, sin embargo,
que las energias y la habilidad del inversionista profesional y
del especulador estdn ocupadas principalmente en otra parte. Por-
que la mayoria de estas personas no esta, de hecho, dedicada en
primer término, a realizar previsiones superiores a largo plazo
respecto al rendimiento probable de una inversion por todo el
tiempo que dure, sino a prever cambios en las bases convencio-
nales de valuacion con un poco mas de anticipacion que el pu-

blico en general. No se ocupan de lo que realmente significa un
valor de inversién [154] para el hombre que lo compra “para
siempre”, sino de en cuanto lo estimara el mercadb dentro de tres
meses 0 un afio, bajo la influencia de la psicologia de masa. Mas
aun, esta conducta no es resultado de una inclinacion disparatada.
Es consecuencia inevitable de un mercado de inversién organizado
de acuerdo con las normas descritas; porque no es sensato pagar
25 por una inversion cuyo rendimiento probable se cree que jus-
tifica un valor de 30, si al mismo tiempo se supone que el mercado
lo estimara en 20 tres meses después.
De este modo, el inversionista profesional se ve forzado a es-
tar alerta para anticipar esos cambios inminentes, en las noticias
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0 en la atmdsfera, que, segin la experiencia demuestra, tienen
més influencia sobre la psicologia de masa del mercado. Este es
el resultado inevitable de los mercados de inversién que se orga-
nizan para lograr lo que se llama “liquidez”. Entre las méaximas
de la finanza ortodoxa, ninguna, seguramente, es mas antisocial
que el fetiche de la liquidez, la doctrina segin la cual es una
virtud positiva de las instituciones de inversion concentrar sus
recursos en la posesion de valores “liquidos”. Olvida que las in-
versiones no pueden ser liquidas para la comunidad como un
todo. La finalidad social de la inversion realizada con conoci-
miento de causa deberia ser el dominio de las fuerzas negativas
del tiempo y la ignorancia que rodean nuestro futuro. El objeto
real y particular de la mayor parte de las inversiones de los ex-
pertos, hoy dia, es “ganar la delantera” (to beat the gun), como
dicen los norteamericanos; ser mas listo que el vulgo, y encajar
la moneda falsa 0o que se estd depreciando a otra persona.

Esta batalla de viveza para prever las bases de la valoracion
convencional con unos cuantos meses de antelacion, més bien
que el rendimiento probable de una inversion durante afios, ni
siquiera necesita corderos entre el publico para saciar las fauces
de los lobos profesionales: estos Ultimos pueden jugar entre si.
Ni tampoco se requiere que alguien conserve su fe ingenua en
que las bases convencionales de la valoracién tengan alguna vali-
dez genuina a largo plazo; porque es, por decirlo asi, el juego
[155] del anillo de la solterona o de las sillas musicales —un
pasatiempo en que el vencedor es quien pasa a su vecino el anillo
ni demasiado pronto, ni demasiado tarde, antes que termine el
juego, y es el que consigue una silla al cesar la musica— Estos entre-
tenimientos pueden jugarse con diversion y deleite, aunque todos
los jugadores sepan que lo que esta circulando es el anillo o que
cuando la musica deje de tocar, algunos de ellos no encontraran
asiento.

O, para cambiar un poco la metéfora, la inversion por profe-
sionales puede compararse a esos concursos de los periddicos en
gue los concursantes tienen que seleccionar las seis caras mas boni-
tas entre un centenar de fotografias, ganando el premio aquel
competidor cuya seleccion corresponda méas aproximadamente al
promedio de las preferencias de los competidores en conjunto; de
tal manera que cada concursante ha de elegir, no los semblantes
que él mismo considere més bonitos, sino los que crea que seran
més del agrado de los deméas concursantes, todos los cuales ob-
servan el problema desde el mismo punto de vista. No es el caso
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de seleccionar aquellas que, segin el mejor juicio propio, son
realmente las méas bellas, ni siquiera las que la opinion general
cree que lo son efectivamente. Hemos alcanzado el tercer grado
en el que dedicamos nuestra inteligencia a anticipar lo que la
opinidon promedio espera que sea la opinién promedio. Y existen
algunos, segun creo, que practican los grados cuarto, quinto y
otros superiores.
Si el lector objeta que, a la larga, un individuo experimentado
y no perturbado por el pasatiempo debe poder ganar grandes
sumas a los otros jugadores, si sigue comprando inversiones de
acuerdo con sus expectativas méas perfectas a largo plazo, podria
objetérsele, ante todo, que hay, en verdad, individuos de menta-
lidad tan seria como ésa, y que un mercado de inversion sera
muy diferente segiin que la influencia de esta gente seria predo-
mine 0 no sobre la opinion de los jugadores. También debemos
afladir que hay [156] varios factores que comprometen el predo-
minio de tales individuos en los mercados de inversiébn moder-
nos. La inversién basada en las expectativas auténticas a largo
plazo es tan dificil en la actualidad que apenas puede ponerse
en practica. Quién intente hacerla, seguramente deberd sobrelle-
var dias mucho mas laboriosos y correr riesgos mucho mayores que
quien trata de adivinar mejor que la muchedumbre lo que ésta
hard; y, a igualdad de inteligencia, puede cometer equivocacio-
nes mas desastrosas. La experiencia no da pruebas claras de que
una politica de inversion ventajosa socialmente coincida con la
mas productiva. Se necesita mas inteligencia para derrotar las fuer-
zas del tiempo y nuestra ignorancia respecto al futuro que para
ganar la delantera. Més todavia, la vida no es bastante larga, la
naturaleza humana desea resultados réapidos, hay un deleite par-
ticular en hacer dinero pronto, y las ganancias remotas son des-
contadas por el hombre medio a tasas muy altas. El juego de los
inversionistas profesionales es intolerablemente aburrido y dema-
siado exigente para cualquiera que esté completamente libre del
instinto de jugador; en tanto que quien lo posee ha de pagar el
correspondiente tributo por esta inclinacion. Aln mas, un inver-
sionista que se proponga pasar por alto las fluctuaciones a corto
plazo en el mercado necesita mayores recursos para su seguridad
y no debe operar en tan gran escala, si es que en alguna, con
dinero prestado —y ésta es una razon mas de los rendimientos
superiores que el pasatiempo da a quien posee cierto acopio de
inteligencia y recursos— Finalmente es el inversionista a largo
plazo, aquel que mas promueve el interés publico, quien en la



144 EL INCENTIVO PARA INVERTIR

préctica levanta contra si mayor critica, dondequiera que los fon-
dos de inversién sean manejados por comités, 0 consejos, 0 ban-
cos; 4 porque la esencia de esta conducta es la de que deba ser
excéntrica, sin convencionalismos y temeraria a los ojos de la
opinion media. Si tiene éxito, eso Unicamente confirmara la creen-
cia general en su temeridad; y si [157] fracasa en corto plazo, lo
que es muy probable, no habrd mucha compasion para la victi-

ma. La sabiduria mundana ensefia que es mejor para la reputacion
perder limpiamente que ganar con trampa.

5) Hasta ahora hemos tenido presente ante todo el estado de

confianza del especulador o del inversionista especulativo mismo
y podria parecer que hemos supuesto tacitamente que, si él estd
satisfecho con sus propias perspectivas, tiene dominio ilimitado
sobre el dinero a la tasa de interés del mercado. Este no es el caso
real, ciertamente, y por ello debemos .tener también en cuenta la
otra faceta del estado de la confianza, es decir, la confianza de
las instituciones de crédito en aquellos que buscan préstamos en
ellas, que algunas veces se ha descrito como el estado del crédito.
Una baja violenta en el precio de los valores de rendimiento va-
riable que haya tenido reacciones desastrosas sobre la eficiencia
del capital, puede haberse debido al debilitamiento de la con-
fianza especulativa o del estado del crédito. Pero mientras el debi-
litamiento de cualquiera de los dos es suficiente para ocasionar
una baja violenta, la recuperacion necesita que ambos revivan;

porque mientras el debilitamiento del crédito es suficiente para

ocasionar una postracion, su fortalecimiento, aunque es requisito
previo de la recuperacion, no basta.

VI

Estas consideraciones no deberian quedar fuera de la esfera del
economista; pero deben ser relegadas a su justa perspectiva. Si
se me permite aplicar el término especulacion a la actividad de
prever la psicologia del mercado, y la palabra empresa, o espiritu
de empresa, a la tarea de prever los rendimientos probables de
los bienes por todo el tiempo que duren, de ninguna manera es
cierto que siempre predomine la especulacion sobre la empresa.
No obstante, a medida que mejora la organizacion de los mer-*

* La préactica que generalmente consideran prudente los trust de inversion o las ofi-
cinas de seguros, de calcular con frecuencia, no sélo el ingreso de su cartera de inversion,
sino también la valoracién de su capital en el mercado, puede igualmente tender a enfocar
demasiada atencién sobre las fluctuaciones a corto plazo en el mismo.
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cados de inversion, el riesgo clel predominio de la especulacion

aumenta. En uno de los mayores mercados de inversion del mun-

do, como Nueva York, la [158] influencia de la especulacion (en

el sentido anterior) es enorme. Aun fuera del campo de las finan-

zas, los norteamericanos son capaces de interesarse demasiado por

descubrir lo que la opinidbn media cree que serd la opinién media;

y esta debilidad nacional encuentra su Némesis en el mercado

de valores. Se dice que es raro que un norteamericano invierta,

como lo hacen muchos ingleses todavia, “para percibir una ren-
ta”; y no sera facil que compre un valor redituable si no tiene
la esperanza de una apreciacién del capital. Esto es s6lo una forma
de decir que cuando el norteamericano compra una inversion
esta poniendo sus esperanzas, no tanto en su rendimiento pro-
bable como en un cambio favorable en las bases convencionales
de valoracion; es decir, que es, en el sentido anterior, un espe-
culador. Los especuladores pueden no hacer dafio cuando sélo son
burbujas en una corriente firme de espiritu de empresa; pero
la situacién es seria cuando la empresa se convierte en burbuja
dentro de una voragine de especulacion. Cuando el desarrollo
del capital en un pais se convierte en subproducto de las activi-
dades propias de un casino, es probable que aquél se realice inal.
La medida del éxito obtenido por Wall Street, considerada como
una institucién cuya finalidad social es guiar las nuevas inver-
siones por los cauces mas productivos en términos de rendimiento
futuro, no puede presentarse como uno de los triunfos prominen-
tes del capitalismo de laissez faire —0 que no es sorprendente
si estoy en lo justo al pensar que los mejores cerebros de Wall
Street se han orientado de hecho hacia un fin diferente.

Estas tendencias son una consecuencia dificilmente eludiole de
que hayamos logrado organizar mercados de inversiones “liqui-
dos”. Generalmente se admite que, en interés publico, los casinos
deben ser inaccesibles y costosos, y tal vez esto mismo sea cierto
en el caso de las bolsas de valores. El hecho de que los pecados
de la bolsa de valores de Londres sean menores que los de Wall
Street, quizd no se deba tanto a las diferencias en el caracter na-
cional, como a la circunstancia de que, para el inglés de tipo
medio, Throgmorton Street es inaccesible y muy costosa compa-
rada con Wall Street para el mismo tipo de norteamericano. La
comision del corredor de bolsa, los fuertes [159] cargos de los co-
misionistas y el pesado impuesto sobre operaciones o traslado de
titulos que se paga a la Tesoreria, gastos todos estos que acom-
pafian a las operaciones en la bolsa de valores de Londres, re-



146 EL INCENTIVO PARA INVERTIR

ducen la liquidez del mercado (aunque la practica de las liqui-
daciones quincenales opera en sentido opuesto) lo bastante para
eliminar gran parte de las operaciones caracteristicas de Wall
Street.3 La implantacion de un imjruesto fuerte sobre todas las
operaciones de compraventa podria ser la mejor reforma dispo-
nible con el objeto de mitigar en Estados Unidos el predominio
de la especulaciéon sobre la empresa.

El espectaculo de los mercados de inversion modernos me ha
llevado algunas veces a concluir que la compra de una inversion
debe ser permanente e indisoluble, como el matrimonio, excepto
por motivo de muerte o de otra causa grave, y esto serd un reme-
dio datil para nuestros males contempordneos; porque tal cosa
forzaria a los inversionistas a dirigir su atencion solamente a las
oportunidades a largo plazo; pero un pequefio examen de este re-
curso nos lleva a un dilema, y nos muestra como la liquidez de
los mercados de inversién a menudo facilita, aunque algunas veces
impide, el curso de las nuevas inversiones. Porque el hecho de que
cacla inversionista individual se haga la ilusion de que su com-
promiso es “liquido” (aunque esto no puede ser cierto para todos
los inversionistas colectivamente) calma sus nervios y lo anima
mucho mas a correr el riesgo. Si las compras individuales de in-
versiones perdieran su liquidez, esto podria obstruir seriamente
las nuevas inversiones mientras el individuo disponga de formas
alternativas de conservar sus ahorros. Este es el dilema. En la me-
dida que un individuo pueda emplear su riqueza en atesorar 0
en prestar dinero, la alternativa de comprar bienes reales de ca-
pital no puede ser lo bastante atractiva (especialmente para el
hombre que [160] no maneja los bienes de capital y sabe muy poco
acerca de ellos), excepto cuando se organizan mercados en los
gue estos bienes puedan convertirse con facilidad en dinero.

La Unica cura radical para las crisis de confianza que afligen
la vida econdmica del mundo moderno seria no permitir al indi-
viduo que escogiera entre consumir su ingreso y ordenar la pro-
duccion de bienes especificos de capital, que, aun cuando basan-
dose en pruebas precarias, lo impresionan como la inversion mas
halagiiefia que esta a su alcance. Podria suceder que, cuando lo
acosan mas que de ordinario las dudas concernientes al futuro,
volviera, en su confusién, a consumir més y efectuar menos inver-

5 Se dice que cuando Wall Street estd activo, lo menos la mitad de las compras
o ventas de valores de inversién se realizan con la intencién, por parte del especulador,
de deshacerlas el mismo dia. Esto es frecuentemente aplicable también a las opera-
ciones con mercancias en los mercados de articulos distintos a los valores.
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siones nuevas; pero esto evitaria las repercusiones desastrosas, acu-
mulativas y de amplio alcance, que se derivan de la facilidad que
tiene para gastar su ingreso en una o en otra forma, cuando la
duda lo asalta de este modo.

Desde luego, quienes han subrayado los peligros sociales del
atesoramiento de dinero han pensado en algo semejante; pero
han tenido en cuenta la posibilidad de que el fendbmeno ocurra
sin modificacion alguna, o al menos con algin cambio mensurable
en el atesoramiento de dinero.

VIl

Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a la especula-
cion, hay otra inestabilidad que resulta de las caracteristicas de la
naturaleza humana: que gran parte de nuestras actividades positi-
vas dependen mas del optimismo espontaneo que de una expectati-
va matematica, ya sea moral, hedbnista o econdémica. Quiza la mayor
parte de nuestras decisiones de hacer algo positivo, cuyas conse-
cuencias completas se irdn presentando en muchos dias por venir,
solo pueden considerarse como resultado de la fogosidad —eéle un
resorte espontaneo que impulsa a la accién de preferencia a la
quietud, y no como consecuencia de un promedio ponderado de
los beneficios cuantitativos multiplicados por las probabilidades
cuantitativas— La “empresa” [161] sOlo pretende estar impulsada
principalmente por el contenido de su programa, por muy inge-
nuo o poco sincero que pueda ser. Se basa en el célculo exacto
de los beneficios probables apenas un poco mas que una expedi-
cion al Polo Sur. De este modo, si la fogosidad se enfria y el
optimismo esponténeo vacila, dejando como Unica base de sus-
tentacion la prevision matemaética, la “empresa” se marchita y
muere —aunque el temor de perder puede tener bases poco razo-
nables como las tuvieron antes las esperanzas de ganar.

Se puede afirmar sin miedo que la “empresa” que depende
de las esperanzas que miran al futuro beneficia a la comuni-
dad en su conjunto; pero la iniciativa individual solamente sera
adecuada cuando el célculo razonable esté apuntalado y sopor-
tado por la energia animal, de tal manera que la idea de pérdidas
finales que a menudo detiene a los precursores, como la experien-
cia les demuestra a ellos y a los demés, se rechaza del mismo modo
gue el hombre lleno de salud hace caso omiso de sus probabilida-
des de muerte.
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Esto quiere decir, por desgracia, no sélo que se exagera la im-
portancia de las depresiones y retrocesos, sino que la prosperi-
dad econdmica depende excesivamente del ambiente politico y
social que agrada al tipo medio del hombre de negocios. Si el
temor de un gobierno laborista o de un New Deal deprime la
“empresa”, esto no tiene que ser necesariamente resultado de un
calculo razonable o de una conspiracion con finalidades politicas;
es simple consecuencia de trastornar el delicado equilibrio del
optimismo espontaneo. Al calcular las posibilidades de inversion
debemos tener en cuenta, por tanto, los nervios y la histeria, y
aun la digestion o reacciones frente al estado del tiempo, de aque-
llos de cuya actividad espontanea depende principalmente.

No debemos deducir de esto que todo depende de oleadas de
psicologia irracional. Al contrario, el estado de expectativa a lar-
go plazo es con frecuencia firme, y, alin cuando no lo sea, los otros
factores ejercen efectos compensadores. Estamos simplemente acor-
dandonos de que las decisiones humanas que afectan el futuro, ya
sean personales, politicas o econdmicas, no pueden [162] depender
de la expectativa matemaética estricta, desde el momento que las
bases para realizar semejante calculo no existen; y que es nuestra
inclinacién natural a la actividad la que hace girar las ruedas
escogiendo nuestro ser racional entre las diversas alternativas lo
mejor que puede, calculando cuando hay oportunidad, pero con
frecuencia hallando el motivo en el capricho, el sentimentalismo
o el azar.

VI

Hay, ademas, ciertos factores importantes que de algin modo
mitigan en la préctica los efectos de nuestra ignorancia del fu-
turo. Debido al mecanismo del interés compuesto, combinado con
la probabilidad de obsolescencia al correr del tiempo, existen mu-
chas inversiones individuales cuyo rendimiento probable estd ge-
nuinamente dominado por los rendimientos en un futuro compa-
rativamente cercano. En el caso de la clase més importante de
inversion a muy largo plazo, a saber, la edificacion, el inversio-
nista puede con frecuencia transferir riesgo al inquilino o por lo
menos repartirlo entre ambos por medio de contratos largos, es-
tando compensado el riesgo en la mente del inquilino por las
ventajas de la continuidad y la seguridad. En el caso de otro
tipo importante de inversion a largo plazo, como los valores de
las empresas de servicios publicos, una parte importante del ren-
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dimiento probable estd practicamente garantizado por los privile-
gios de monopolio junto al derecho de cargar las tasas necesarias
para obtener cierto margen estipulado. Finalmente, hay una clase
de inversion, cada vez méas importante, emprendida por las auto-
ridades publicas, o a riesgo de las mismas, francamente influidas
por el supuesto general de que hay ventajas sociales probables
derivadas de ella cualquiera que pueda ser su productividad co-
mercial dentro de un gran margen, y sin tratar de convencerse de
que la previsibn matemética del rendimiento sea por lo menos
igual a la tasa corriente de interés —aunque la tasa que la auto-
ridad publica [163] tiene que pagar puede desempefiar todavia
papel decisivo en la determinacion del volumen de operaciones de
inversién que puede soportar.

De este modo, después de haber ponderado la importancia de
la influencia de los cambios a corto plazo en la situacion de las
expectativas a largo plazo, por oposicion a las modificaciones en
la tasa de interés, podemos todavia volver sobre esta Ultima vy
considerarla como un factor que, al menos en circunstancias nor-
males, ejerce gran influencia, aunque no decisiva, sobre la tasa
de inversion. Sélo la experiencia, sin embargo, puede mostrar
hasta qué punto la intervencion en la tasa de interés es capaz de
estimular continuamente el volumen adecuado de inversion.

Por mi parte, soy ahora un poco escéptico respecto al éxito
de una politica puramente monetaria dirigida a influir sobre la
tasa de interés. Espero ver al Estado, que estd en situacion de po-
der calcular la eficiencia marginal de los bienes de capital a largo
plazo sobre la base de la conveniencia social general, asumir una
responsabilidad cada vez mayor en la organizacion directa de las
inversiones, ya que probablemente las fluctuaciones en la estima-
cion del mercado de la eficiencia marginal de las diferentes clases
de capital, calculadas en la forma descrita antes, seran demasiado
grandes para contrarrestarlas con alguna modificacion factible de
la tasa de interés. [164]



capitulo 13

LA TEORIA GENERAL DE LA TASA DE INTERES

En e1 capitulo 11 hemos mostrado que, aungque existen fuerzas
gue hacen subir o bajar la tasa de inversion de modo que man-
tienen la eficiencia general del capital igual a la tasa de interés;
sin embargo, la eficiencia marginal de capital en si misma es cosa
distinta de la tasa de interés prevaleciente. Puede decirse que la
curva de la eficiencia marginal del capital rige los términos en
gue se demandan fondos disponibles para nuevas inversiones;
mientras que la tasa de interés rige las condiciones en que se pro-
veen corrientemente dichos fondos. Para completar nuestra teo-
ria, por tanto, necesitamos saber lo que determina la tasa de in-
terés.

En el capitulo 14 y su Apéndice nos ocupamos de las respues-
tas que hasta ahora se han dado a esta pregunta. En términos
generales veremos que hacen depender la tasa de interés de la
interaccién de la curva de la eficiencia marginal del capital y de
la propension psicolégica a ahorrar, Pero tan pronto como nos
damos cuenta de que es imposible deducir cual sera la tasa de
interés con el solo conocimiento de la demanda y la oferta de aho-
rros para nuevas inversiones, se derrumba la nocion de que la
tasa de interés es el factor compensador que iguala la demanda
de ahorros, en forma de nuevas inversiones que aparecen ante una
tasa determinada, con la oferta de los mismos, que resulta, con
igual tasa, de la propension psicolégica de la comunidad al aho-
rro. [165]

¢Cual es, pues, nuestra respuesta a esta pregunta?

Las preferencias psicologicas de tiempo de un individuo requie-
ren dos clases de decisiones para realizarse por completo. La pri-
mera se relaciona con el aspecto de preferencia de tiempo que he
denominado la propensién a consumir, la cual, actuando bajo la
influencia de los varios motivos expuestos en el Libro 111, deter-
mina qué parte de un ingreso consumird cada individuo y cuénto
guardard en alguna forma de poder adquisitivo de consumo fu-
turo.
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Pero una vez tomada esta decision, le espera otra, es decir, en
que forma conservara el poder adquisitivo de consumo futuro
que ha reservado, ya sea de su ingreso corriente o de ahorros pre-
vios. ¢Desea conservarlo en forma de poder adquisitivo liquido,
inmediato (es decir, en dinero o su equivalente) ? ;O esta dispuesto
a desprenderse de poder adquisitivo inmediato por un periodo
especifico o indeterminado, dejando a la situacién futura del mer-
cado la fijacion de las condiciones en que puede, si es necesario,
convertir el poder adquisitivo diferido sobre bienes especificos
en inmediato sobre bienes en general? En otras palabras, (cudl
es el grado de su preferencia por la liquidez —euando la preferencia
por la liquidez del individuo estd representada por una cijrva
del \_/olumen de recursos, valuados en dinero 0 en unid_ades de
salarios, que deseard conservar en forma de dinero en diferentes
circunstancias?
~ Veremos que el error de las teorias aceptadas sobre la tasa de
interés estd en que intentan derivarla del primero de estos dos
elementos constitutivos de la preferencia psicoldgica de tiempo, me-
nospreciando el segundo; y es este descuido el que debemos tratar
de enmendar. _ _

Debiera parecer evidente que la tasa de interés no puede [166]
ser recompensa al ahorro o a la espera como tales; porque si un
hombre atesora sus ahorros en efectivo no gana interés, aunque
ahorre lo mismo que antes. Por el contrario, la mera definicién
de tasa de interés nos dice, en muchas palabras, que la tasa de
interés es la recompensa por privarse de liquidez durante un pe-
riodo determinado; porque dicha tasa no es, en si misma, mas
que la inversa de la proporcion que hay entre una suma de dinero
y lo que se puede obtener por desprenderse del control del dinero
a cambio de una deudal durante un periodo determinado de
tiempo.2

1 Sin alterar esta definicién, podemos trazar la linea divisoria entre '‘dinero” y
""deudas” en cualquier momento que sea conveniente para manejar un problema par-
ticular. Por ejemplo, podemos considerar dinero cualquier dominio sobre un poder
general de compra del que el poseedor no se desprende por un periodo mayor de
tres meses, y deudas lo que sélo puede recuperarse en periodos mas largos; o pode-
mos sustituir los “tres meses” por un mes o tres dias o tres horas o cualquier otro
periodo; o podemos excluir del dinero cualquier cosa que no sea moneda corriente
a la vista. Es conveniente con frecuencia en la practica incluir en el dinero los dep6-
sitos a plazo en los bancos y, algunas veces, aun instrumentos tales como (por ejem-
plo) certificados de tesoreria. Por regla general supondré como en mi Treatise on

Monev, que el dinero es coextensivo a los depositos bancarios.

2 En los estudios generales, a diferencia de los problemas concretos en que el
periodo de deuda se especifica expresamente, es conveniente que la tasa de interés

signifiqgue el complejo de las varias tasas corrientes para diferentes periodos, es decir,
para deudas de diversos plazos.
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Asi, en cualquier momento, por ser la tasa de interés la re-
compensa por desprenderse de la liquidez, es una medida de la re-
nuncia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder liquido
que da. La tasa de interés no es “precio” que pone en equilibrio
la demanda de recursos para invertir con la buena disposicion para
abstenerse del consumo presente. Es el “precio” que equilibra
el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la can-
tidad disponible de este ultimo —o que implica que si la tasa
fuese menor, es decir, si la recompensa por desprenderse de efectivo
se redujera, el volumen total de éste que el publico desearia con-
servar excederia la oferta disponible y que si la tasa de interés
se elevara habria un excedente de efectivo que nadie estaria dis-
puesto a guardar— Si esta explicacion es correcta, la cantidad de
dinero es el [167] otro factor que, combinado con la preferencia
por la liquidez, determina la tasa real de, interés en circunstancias
dadas. La preferencia por la liquidez es una potencialidad o ten-
dencia funcional que fija la cantidad de dinero que el publico
guardara cuando se conozca la tasa de interés; de tal manera que
si r es la tasa de interés, M la cantidad de dinero y L la funcion
de preferencia por la liquidez, tendremos M = L (r). Tal es la
forma y lugar en que la cantidad de dinero penetra en el meca-
nismo econdmico.

Sin embargo, volvamos ahora hacia atrds y veamos por qué
existe lo que se llama preferencia por la liquidez. A este respecto
convendrd usar la vieja distincion entre el uso del dinero para las
operaciones de negocios corrientes y el que tiene como reserva
de valor. Por lo que respecta al primero de estos usos es evidente
que vale la pena sacrificar, hasta cierto punto, algun interés para
aumentar la liquidez. Pero dado que la tasa de interés nunca
es negativa, ;jpor qué preferiria alguien guardar su rigueza en una
forma que rinde poco o ningun interés a conservarla en otra que
si lo da (suponiendo, claro esta, por el momento, que el riesgo
de pérdida es igual para un saldo bancario que para un bono) ?
La explicacién completa es complicada y habra de esperar hasta el
capitulo 15. Hay, sin embargo, una condicion necesaria sin la- cual
no podria haber preferencia de liquidez por el dinero como medio
de conservar riqueza.

Esta condicidén necesaria es la existencia de incertidumbre res-
pecto al futuro de la tasa de interés, es decir, respecto al complejo
de tasas para plazos variables que regira en fechas futuras; porque
si pudieran preverse con certeza las que dominen en todo tiempo
en el futuro, todas las tasas venideras podrian inferirse de las
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presentes para las deudas de diversos plazos, las que se ajustarian
al conocimiento de las tasas futuras. Por ejemplo, si dTes el
valor, en el presente afio 1, de £ 1 diferida r afios y se [168] sabe
que rdr serd el valor, en el afio, n, de £ 1 diferida r afios a partir
de la fecha dada, tendremos:

de lo que se deduce que la tasa a que puede convertirse en efec-
tivo cualquier deuda dentro de n afos esta determinada por dos
de entre el complejo de tasas de interés corrientes. Si la actual es
positiva para las deudas de cualquier plazo, ha de ser siempre mas
ventajoso comprar una deuda que guardar dinero como reserva
de valor.

Si, por el contrario, la tasa futura es incierta, no podemos in-

ferir con seguridad que ,,dr tenga que ser igual a idn cuando
1dn

llegue el momento. Por eso, si puede concebirse que surja la ne-
cesidad de dinero efectivo liquido antes de que expiren los n
anos, existe el riesgo de incurrir en una pérdida al comprar una
deuda a largo plazo y convertirla después en efectivo, en vez de
haber conservado dinero en esta forma. La ganancia actuarial o
expectativa matematica de ganancia calculada de acuerdo con las
posibilidades existentes —si es que puede calcularse, cosa que es
dudosa —debe ser suficiente para compensar el riesgo del desen-
gario.
Ademés, todavia queda un campo méas amplio para la prefe-
rencia por la liquidez que resulta de la incertidumbre respecto del
futuro de la tasa de interés, a condicion de que haya un mercado
organizado para comerciar con deudas; porque las diferentes per-
sonas estimaran de modo diverso las probabilidades y cualquiera
que difiera de la opinién predominante, tal como se manifiesta
en las cotizaciones del mercado, puede tener algin motivo de peso
para conservar recursos liquidos con el fin de realizar una ga-
nancia, si esta en lo justo, al comprobarse en el momento oportuno
que los jd» guardaban una relacion equivocada entre si.3

Esto es muy semejante a lo que ya hemos [169] estudiado con
cierta amplitud al tratar de la eficiencia marginal del capital. Asi

a Este es el mismo punto que estudié en mi Treatise on Money con el nombre
de las dos opiniones y de la posicién intermedia entre “alcistas” y "'bajistas”.
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como encontramos que la eficiencia marginal del capital no se
fija por la “mejor” opinién, sino por la valoracién del mercado,
tal como la determina la psicologia de masa, también las expec-
tativas respecto al futuro de la tasa de interés, tal como las fija
la misma psicologia, tienen sus reacciones sobre la preferencia
por la liquidez, pero con el afiadido de que quien crea que las tasas
futuras de interés estardn por encima de las supuestas por el
mercado, tiene motivo para conservar dinero liquido real,4 mien-
tras el individuo que difiere del mercado en direccién opuesta,
tendra motivo para pedir dinero prestado a corto plazo con el fin
de comprar deudas a plazo més largo. El precio de mercado se
fijara en el nivel en que las ventas de los “bajistas” y las compras
de los ‘““alcistas” se equilibren.

Puede decirse que las tres clases de preferencia por la liquidez
que hemos distinguido antes dependen de 1) el motivo transaccion,
es decir, la necesidad de efectivo para las operaciones corrientes
de cambios personales y de negocios; 2) el motivo precaucion, es
decir, el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en efec-
tivo de cierta parte de los recursos totales, y 3) el motivo especu-
lativo, es decir, el propdsito de conseguir ganancias por saber
mejor que el mercado lo que el futuro traera consigo. Igual cuan-
do estudidbamos la expectativa marginal del capital, la cuestion de
la deseabilidad de tener un mercado bien organizado para la com-
pra-venta de deudas, nos presenta un dilema: si no hay tal mer-
cado, la preferencia por la liquidez debida al motivo precaucion
creceria mucho; en tanto que la existencia de un mercado orga-
nizado da [170] oportunidad para grandes fluctuaciones en la pre-
ferencia por la liquidez, debidas al motivo especulacion.

Tal vez se aclare el razonamiento si suponemos que la prefe-
rencia por la liquidez debida al motivo transaccion y al motivo
precaucion, absorben una cantidad en efectivo que no es muy sen-
sitiva a los cambios, en la tasa ele interés como tal y aparte de sus
reacciones sobre el nivel del ingreso, de tal manera que la cantidad
total de dinero, menos esa cantidad, estd disponible para satisfa-
cer la preferencia por la liquidez debida al motivo especulacion,
y que la tasa de interés y el precio de los bonos hayan sido fijados

4 Podria suponerse, del mismo modo, que si un individuo creyera que el rendi-
miento probable de las inversiones seria inferior al previsto por el mercado, tendria
razén suficiente para conservar dinero liquido; pero no es éste el caso. Tiene motivos
suficientes para guardar efectivo o deudas de preferencia a valores de rendimiento
variable; pero la compra de deudas sera una alternativa preferible a la de guardar
dinero en efectivo, a menos que también crea que la tasa futura de interés serd
mayor de la que el mercado supone.
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a un nivel en que el deseo de parte de ciertos individuos de man-
tener dinero en efectivo (porque a este nivel ellos se sienten “ba-
jistas” en el futuro de los bonos) sea exactamente igual a la
cantidad de efectivo disponible para el motivo especulacion. Asi,
cada aumento en la cantidad de dinero debe elevar el precio de
los valores lo suficiente para rebasar las expectativas de algunos
“alcistas” e influir sobre ellos de tal manera que los vendan por
efectivo y se sumen a la brigada de los “bajistas”. No obstante, si
existe una demanda desdefiable de efectivo para satisfacer el mo-
tivo de especulacion, excepto para un intervalo corto de transicion,
un aumento en la cantidad de dinero tendra que reducir la tasa
de interés casi inmediatamente en el grado que sea necesario para
aumentar la ocupacion y la unidad de salarios lo bastante para ha-
cer que el efectivo adicional sea absorbido por los motivos tran-
saccion y precaucion.

En lo general podemos suponer que la curva de preferencia
por la liquidez que liga la cantidad de dinero con la tasa de inte-
rés es dada por una curva suave que muestra cOmo esa tasa va
descendiendo a medida que la cantidad de dinero crece; porque
existen diversas causas que conducen todas al mismo resultado.

En primer lugar, es probable que segun baja la tasa de interés,
ceteris paribus, las preferencias por la liquidez debidas al motivo
transaccion absorban mas dinero; porque si la baja en la tasa de
interés aumenta el ingreso nacional, el volumen de dinero que
conviene [171] conservar para las transacciones crecerd mas o me-
nos en proporcion al aumento en el ingreso; en tanto que, al
mismo tiempo, disminuird el costo de la conveniencia de que abun-
de el efectivo disponible, medido en pérdida de interés. A menos
gue midamos la preferencia por la liquidez en unidades de sala-
rios en vez de hacerlo en dinero (lo que es conveniente en ciertos
casos), se produciran resultados semejantes si el aumento de ocu-
pacion consiguiente a una baja en la tasa de interés conduce a
un aumento de los salarios, es decir, a un aumento en el valor
monetario de la unidad de salarios. En segundo lugar, cada baja
en la tasa puede, como hemos visto, aumentar la cantidad de
efectivo que ciertos individuos deseen conservar, porque sus pun-
tos de vista respecto a la futura tasa de interés difieran de los
del mercado.

No obstante, pueden desarrollarse determinadas circunstancias
en que incluso un aumento considerable de la cantidad de dinero
puede ejercer una influencia comparativamente pequefia sobre
la tasa de interés; porgue ese gran aumento puede ocasionar tal
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incertidumbre respecto al futuro que las preferencias por la liqui-
dez debidas al motivo precaucion pueden fortalecerse; mientras
que la opinion acerca de la futura tasa puede ser tan unanime
que una pequefia modificacion en las presentes puede ocasionar

una oleada de liquidaciones. Es interesante que la estabilidad del

sistema y su sensibilidad ante los cambios en la cantidad de dine-

ro hayan de depender hasta tal punto de la existencia de una
variedad de opinion acerca de lo que es incierto. Lo mejor seria
que conociéramos el futuro; pero, de no conocerlo, si hemos de
dirigir la actividad del sistema econémico modificando la canti-
dad de dinero, es importante que las opiniones difieran. Asi, este
método de control es méas incierto en Estados Unidos, donde cada
quien se inclina a tener la misma opinion al mismo tiempo, que
en Inglaterra, donde las diferencias de opinion son mas frecuen-
tes. [172]

Hemos introducido por primera vez al dinero en nuestro nexo
causal, y podemos echar una primera ojeada a la forma en que
los cambios en la cantidad de dinero penetran en el sistema eco-
nomico. Sin embargo, si nos vemos tentados de asegurar que el
dinero es el ténico que incita la actividad del sistema economico,
debemos recordar que el vino se puede caer entre la copa y la
boca; porque si bien puede esperarse que, ceteris paribus, un
aumento en la cantidad de dinero reduzca la tasa de interés, esto
no sucedera si las preferencias por la liquidez del publico aumen-
tan més que la cantidad de dinero; y mientras puede esperarse
que, ceteris paribus, un descenso en la tasa de interés aumente
el volumen de la inversion, esto no ocurrird si la curva de la
eficiencia marginal del capital baja con mayor rapidez que la tasa
de interés; y mientras es de suponer gue, ceteris paribus, un
aumento en el volumen de la inversion haga subir la ocupacion,
esto puede no suceder si la propensién a consumir va en descenso.
Finalmente, si el empleo aumenta, los precios subirdn en un grado
regido en parte por la forma de las funciones fisicas de oferta,
y en parte por la propension de la unidad de salarios a subir
en términos de dinero. Y cuando la produccién ha aumentado y
los precios han subido, el efecto de esto sobre la preferencia por la
liguidez serd aumentar la cantidad necesaria de dinero para man-
tener una tasa dada de interés.
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v

Aunque la prelerencia por la liquidez debida al motivo especu-
lacion corresponde a lo que en mi Treatise on Money denominé
“el ambiente de bajismo”, de ninguna manera es la misma cosg;
porque el “bajismo” no se define alli como la relacion funcional
entre la tasa de interés (o precio de las deudas) y la cantidad
de dinero, sino entre el precio del activo y las deudas, tomados
en conjunto [173], y la cantidad de dinero. Esta idea, sin em-
bargo, confundia los resultados debidos a un cambio en la tasa
de interés con los procedentes de otro en la curva de la eficiencia
marginal del capital -0 que espero haber evitado aqui.

Vv

El concepto de atesoramiento puede considerarse como una pri-
mera aproximacion al de preferencia por la liquidez. Ciertamen-
te, si fuéramos a sustituir “atesoramiento” por “propension a ate-
sorar” llegariamos sustancialmente al mismo resultado. Pero si por
“atesoramiento” queremos decir un aumento real en la tenencia
de efectivo, es una idea incompleta, y seriamente desconcertante
si nos hace pensar en “atesoramiento” y en “no atesoramiento”
como simples alternativas, porque la decision de atesorar no se
toma en términos absolutos o sin tener en cuenta las ventajas ofre-
cidas por renunciar a la liquidez; resulta de comparar ventajas, y
tenemos, por tanto, que saber lo que hay del otro lado. Mas
aun, es imposible que el monto real de atesoramiento cambie
como resultado de las decisiones del publico, mientras por “ate-
soramiento” queramos decir la tenencia real del efectivo; porque
el volumen de atesoramiento tiene que ser igual a la cantidad de
dinero (0 —en ciertas definiciones—a la cantidad de dinero me-
nos lo que se requiere para satisfacer el motivo transaccion) ; y
la cantidad de dinero no estd determinada por el publico. Todo lo
qgue la propension de éste al atesoramiento puede conseguir es
fijar la tasa de interés a la que el deseo global de atesorar iguale
al efectivo disponible. El habito de desdefiar la relacién de la
tasa de interés con el atesoramiento puede explicar en parte por
qué el interés ha sido generalmente considerado como la recom-
pensa por no gastar, cuando en realidad es la recompensa por
no atesorar. [174]



CAPITULO 14

LA TEORIA CLASICA DE LA TASA DE INTERES

¢Cuar €S la teoria clésica de la tasa ele interés? Es algo que a
todos nos han ensefiado y que hemos aceptado sin gran reserva
hasta hace poco tiempo. Sin embargo, me es dificil expresarla de
modo preciso 0 descubrir una exposicion explicita de ella en los
principales tratados de escuela clasica moderna.l

Estad claro; sin embargo, que esa tradicion ha considerado la
tasa de interés como el factor que equilibra la demanda de in-
versiones con la inclinacion al ahorro. La inversion representa
la demanda de recursos invertibles y los ahorros la oferta, en tanto
gue la tasa de interés es el precio de los recursos invertibles al
cual se igualan ambas. Del mismo modo que el precio de una
mercancia se fija necesariamente en el nivel en que la demanda
es igual a la oferta, asi la tasa de interés necesariamente se de-
tiene, bajo el juego de las fuerzas del mercado, en el punto don-
de el monto de la inversion a esa tasa de interés es igual al de los
ahorros, a dicha tasa de interés.

Lo anterior no se encuentra en los Principies de Marshall ex-
presado en esos términos. No obstante, parece que ésta es su
teoria, la misma en que yo también fui educado y, ademas, en-
sefié a otros por muchos afios. Tomese, por ejemplo, el siguiente
pasaje de sus Principies: “Siendo el interés el precio pagado por
el uso del capital en cualquier [175] mercado, tiende a un nivel
de equilibrio en el que la demanda global de capital en dicho
mercado a esa tasa de interés es igual al capital total que se pro-
veera a esa tasa”; 2y en el libro Nature and Necessity of Interest,
del profesor Cassel, se explica que la inversién es la “demanda de
espera” y el ahorro la “oferta de espera”, y se da a entender que
el interés es un “precio” que sirve para igualarlas a ambas, aunque
tampoco aqui he encontrado palabras concretas que citar. El ca-
pitulo vi de Distribution of Wealth, del profesor Carver,3 con-
cibe claramente al interés como el factor que pone en equilibrio

1 Véase en el apéndice a este capitulo un resumen de lo que he podido encontrar.

2 Cf. p. 167 para un examen mas amplio de este pasaje.

3 El estudio del profesor Carver sobre el interés es dificil de seguir 1) por su
inconsistencia sobre lo que quiere decir por “productividad marginal del capital”, si
cantidad de producto marginal o valor del producto marginal y 2) debido a que no
intenta definir la cantidad de capital.
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la desutilidad marginal de la espera con la productividad mar-
ginal del capital. Sir Alfred Flux (Economic Principies, p. 95)

escribe; “Si es justo lo argumentado en nuestra discusion gene-
ral, debe admitirse que se produce un ajuste automatico entre el
ahorro y las oportunidades de emplear capital lucrativamente...
El ahorro no habrd excedido de sus posibilidades de ser atil...
mientras la tasa de interés neta sea supei'ior a cero.” El profesor
Taussig (Principies, vol. n, p. 29) traza una curva de oferta de
ahorros y una curva de demanda que representan “la producti-
vidad decreciente de las diversas dosis sucesivas de capital”, ha-
biendo previamente sentado (p. 20) que “la tasa de interés se
estabiliza a un nivel donde la productividad marginal del capital
basta para hacer surgir la dosis marginal de ahorro”.4 Walras, en
[176] el Apéndice I (I1l )de sus Eléments d’Economie puré, don-
de se ocupa de “el cambio de ahorros por capitales nuevos”, sos-
tiene expresamente que correspondiendo a cada posible tasa de
interés, hay una suma que los individuos ahorrardn y también
otra que invertiran en bienes nuevos de capital; que estas dos
cantidades tienden a igualarse entre si; y que la tasa de interés
es la variable que los iguala; de tal manera que ésta se fija en el
nivel donde el ahorro, que representa la oferta de capital nuevo,
es igual a la demanda del mismo. Asi, se encuentra estrictamente
dentro de la tradicion clésica.

Ciertamente, el hombre de tipo medio —banquero, funcionario
publico o politico —educado en la teoria tradicional, y también
el economista, han mantenido la idea de que siempre que un
individuo ejecuta un acto de ahorro ha hecho algo que automati-
camente rebaja la tasa' de interés; que tal cosa estimula automé-
ticamente la produccion de capital, y que la baja en la tasa de
interés es precisamente la que se necesita para alentar la pro-
duccién de capital en una extensién igual al aumento de los
ahorros; y, ademas, que esto es un proceso autorregulador de
ajuste que opera sin necesidad de intervencién especial alguna o
cuidado paternal de parte de la autoridad monetaria. De manera

4 En un estudio muy reciente de estos problemas (“Capital, Time and tlie Interest

Rate", por el profesor F. H. Kniglit, Econémica, agosto, 1932), que contiene muchas
observaciones profundas e interesantes sobre la naturaleza del capital, y confirma la so-
lidez de la tradicién marshalliana sobre la utilidad del andlisis de Bohm-Bawerk, la
teoria del interés se expone precisamente segin el molde clasico tradicional. El equi-
librio, en el campo de la produccién de capital, quiere decir, de acuerdo con el
profesor Knight, “una tasa tal de interés que los ahorros fluyen al mercado precisa-
mente al mismo ritmo o velocidad que hacia las inversiones, produciendo la misma
. tasa de rendimiento neto que la pagada por su uso a quienes ahorran”.
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semejante —y esto es una creencia todavia méas generalizada, aun
en la actualidad—cada acto adicional de inversién necesariamente
elevard la tasa de interés, si no estd neutralizado por un cambio
en la inclinacién a ahorrar.

Ahora bien, el andlisis de los capitulos anteriores habra acla-
rado que esta interpretacion del asunto ha de ser equivocada. Al
investigar el porqué de la diferencia de opinién hasta su origen,
empecemos, sin embargo, con los puntos en que hay acuerdo.

A diferencia de la escuela neoclésica, que cree que el ahorro

y la inversién pueden ser realmente desiguales, la escuela clasica
propiamente dicha ha aceptado el punto de vista de que son igua-
les. Marshall, por ejemplo, seguramente creia [177], aunque no
lo dijo expresamente, que el monto global del ahorro y de la inver-
sion total son necesariamente iguales. En verdad, la mayoria de
los miembros de la escuela clasica llevaron esta creencia dema-
siado lejos, desde el momento que sostenian que a todo acto in-
dividual de aumento de los ahorros sigue por necesidad otro co-
rrespondiente de crecimiento en la inversion. En lo que aqui
importa, tampoco hay una diferencia sustancial entre mi curva
de la eficiencia marginal del capital o de la demanda de inversion
y la curva de demanda de capital en que pensaban algunos de los
escritores clésicos que han sido citados antes. Cuando llegamos
a la propension a consumir y a su corolario, la propension a
ahorrar, estamos méas proximos a una diferencia de opinion, de-
bido al énfasis que ellos han puesto en la influencia de la tasa
de interés sobre la propension a ahorrar. Pero es de presumir que
no quieran negar el nivel de ingresos una influencia importante
también sobre el monto ahorrado; mientras que yo, por mi parte,
no negaria que la tasa de interés puede quiza tener una influen-
cia (aunque tal vez no de la clase que ellos suponen) sobre la parte
ahorrada de un determinado ingreso. Todos estos puntos de acuer-
do pueden resumirse en una proposicién que la escuela clasica
aceptaria y yo no discutiria, a saber, que si se supone conocido
de antemano el nivel de ingresos, podemos inferir que la tasa
corriente de interés debe estar en el punto donde la curva de la
demanda de capital correspondiente a las diferentes tasas, corte
la curva de las cantidades ahorradas de ese ingreso, a diferentes
tipos de interés.

Pero es aqui donde se desliza el error definitivo en la teoria
clésica. Si la escuela clasica se limitara a deducir de la proposicién
anterior que, dada la curva de la demanda de capital y la in-
fluencia de los cambios en la tasa de interés sobre la propension
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a ahorrar partiendo de ingresos dados, el nivel de ingresos y la
tasa deben tener una correlacién Unica, no habria nada sobre
qué porfiar. Més aln, esta proposicion [178] conduciria, natural-
mente, a otra que contiene una verdad importante, a saber, que
si se conoce la tasa de interés, lo mismo que la curva de demanda
de capital y la influencia de la tasa de interés sobre la propensién
a ahorrar partiendo de niveles dados de ingresos, el nivel de éstos
debe ser el factor que iguala el monto de lo ahorrado con el de
lo invertido. Pero, de hecho, la teoria clasica no solamente des-
cuida la influencia de los cambios en el nivel de ingresos, sino que
lleva consigo un error formal.

En efecto, como puede verse por las citas anteriores, la teoria
clésica supone que se puede proceder inmediatamente a considerar
(por ejemplo) el efecto de un desplazamiento de la curva de de-
manda de capital sobre la tasa de interés, sin moderar o modificar
su hipotesis respecto al monto del ingreso dado que se trate y
del cual van a salir los ahorros. Las variables independientes de
la teoria clasica de la tasa de interés son la curva de demanda
de capital y la influencia de la tasa sobre la cantidad ahorrada de
un determinado ingreso, y cuando (por ejemplo) la curva
de demanda de capital se desplaza, la nueva tasa de interés, de
acuerdo con esta teoria, esta fijada por el punto de interseccion
de la nueva curva de demanda de capital y la que liga la tasa con
las cantidades que seran ahorradas de ese ingreso. La teoria cla-
sica de la tasa de interés parece suponer que si la curva de de-
manda se desplaza o si la que liga la tasa con las cantidades aho-
rradas de un ingreso dado hace lo propio, o si ambas se desplazan, la
nueva tasa estard determinada por el punto de interseccion de
las nuevas posiciones de las dos curvas. Pero ésta es una teoria ab-
surda, porque el supuesto de que el ingreso es constante no es com-
patible con el de que estas dos curvas pueden desplazarse inde-
pendientemente una de la otra. Si alguna ele ellas se desvia, entonces
el ingreso, en términos generales, cambiard, con el resultado de
que todo el esquema basado en la hipdtesis de un ingreso dado se
derrumba. La posicion s6lo podria conservarse por medio de al-
gun [179] complicado supuesto que proveyera un cambio auto-
matico en la unidad de salarios, con una cantidad justamente
suficiente en sus efectos sobre la preferencia por la liquidez, para
establecer una tasa de interés, la cual neutralizard justamente el
supuesto desplazamiento para llevar la produccion al mismo nivel
gue antes. De hecho, no se encuentra en los escritores citados nin-
guna sugestion sobre la necesidad de semejante supuesto; en el
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mejor de los casos seria plausible solamente en relacién con el
equilibrio a largo plazo y no podria ser la base de una teoria
de periodos cortos; ni hay razén para suponer que tenga validez
siquiera para los periodos largos. En realidad, la teoria clasica
no se ha dado cuenta de la importancia de los cambios en el nivel

de ingresos o de la posibilidad de que éste sea realmente fun-
cion de la tasa de inversion.

Lo anteriormente afirmado se puede ilustrar con el diagrama 5*

siguiente. En ese diagrama el monto de la inversion (o del aho-

rro) | se mide verticalmente, y la tasa de interés r horizontal-
mente. XjX/ es la primera posicion de la curva de la demanda
de inversion, y X2X2 es la segunda posicion de esta curva. La
curva YX relaciona las [180] cantidades ahorradas de un ingreso
F%con varios niveles de la tasa de interés, siendo F2 Y3 etc, las
curvas correspondientes para niveles de ingreso F2, F3 etc. Su-
pongamos que la curva Fx es la curva Y correspondiente a una
curva de demanda de inversion XjX/ y una tasa de interés rx
Si la curva de la demanda de inversion se desplaza de XIX1' a
X2X/, en general los ingresos se desplazardn también. Pero el
diagrama que damos no contiene suficientes datos para indicar-
nos cudl serd su nuevo valor; y, por tanto, no sabiendo cuél es la
curva Y apropiada, no sabemos en qué punto la cortard la nue-

5 Este diagrama me fue sugerido por el sefior R. F. Harrod. Cf. también un
esquema, en parte similar, por el sefior D. H. Robertson. Economic Journal, diciem-
bre, 1934, p. 652.
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va curva de la demanda de inversion. Sin embargo, si conside-
ramos el estado de la preferencia por la liquidez y la cantidad
de dinero y estas magnitudes nos indican que la tasa de interés
es > entonces la posicion queda determinada por completo;
porque la curva Y que intersecta X2X2 en el punto situado en
la vertical por encima de r2 es decir, la curva F2, sera la que
corresponda. Asi, pues, la curva X y las F no nos dicen nada so-
bre la tasa de interés. Solamente nos indican cudl sera el ingreso,
siempre que por otros medios podamos averiguar cudl es la tasa
de interés. Si no se ha modificado el estado de la preferencia por
la liquidez ni la cantidad de dinero, de manera que la tasa de
interés permanezca invariable, entonces la curva F2' que corta
la nueva curva de demanda de inversiones verticalmente debajo
del punto dénde la curva Fxcorta a la vieja curva de demanda de
inversion, serd la curva F que corresponda, e F2 el nuevo nivel
de ingresos.

De este modo las funciones usadas por la teoria clésica, a
saber, las reacciones de la inversién y de la parte ahorrada de
un determinado ingreso ante un cambio en la tasa de interés,
no proporcionan elementos suficientes para una teoria de ésta;
pero conocida (por otros medios) la tasa de interés, podrian
usarse para indicarnos cuél sera el nivel de los ingresos, y, al con-
trario, cual tendrd que ser la tasa, si el nivel de ingresos ha de
mantenerse a determinada altura (por ejemplo [181], al nivel co-
rrespondiente a la ocupacion plena).

El error surge de considerar el interés como la recompensa
por la espera como tal, en vez de lo que se recibe por no ateso-
rar, lo mismo que las tasas de rendimientos de los préstamos o
las inversiones que implican diversos grados de riesgo no se de-
ben considerar como la recompensa de la espera en si, sino de
correr el riesgo. Sin duda no existe una linea definida entre éstas
y las llamadas tasas de interés “puras”, pues todas ellas son la
retribucién por correr el riesgo de una incertidumbre de cual-
quier clase. Solamente en caso de que el dinero se usara solo para
transacciones, y nunca como portador de valor, podria ser correc-
ta una teoria diferente.®

Hay, sin embargo, dos ideas familiares que quizd podrian ha-
ber advertido a la escuela clasica de que algo estaba equivocado.
En primer lugar, se ha convenido, al menos desde la publicaciéon
de Natura and Necessity of Interest del profesor Cassel, que no

8 Cf. capitulo 17.
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es seguro que la parte ahorrada de un ingreso dado aumente
siempre que crezca la tasa de interés; mientras que nadie duda
que la curva de demanda de inversion baja al subir la tasa de
interés; pero si las curvas y y las X bajan cuando sube la tasa, no
hay seguridad, en manera alguna, de que una determinada curva
y cortara a otra X en alguna parte. ESsto sugiere que no pueden
ser las curvas Y y X solas las que determinen la tasa de interés.
En segundo lugar, ha sido habitual suponer que un aumento
en la cantidad de dinero tiende a reducir la tasa de interés, al
menos al principio y en periodos cortos. Sin embargo, no se ha
dado razén alguna de por qué un cambio en la cantidad de dinero
deba afectar, ya sea a la curva de demanda de inversiones o a la
voluntad de ahorrar parte de un ingreso dado. Asi, la escuela
clésica ha tenido una teoria de la tasa de interés en el volu-
men 1, que trata de la teoria del valor,- por completo diferente
de la que ha sustentado en el volumen 11, que trata [182] de
la teoria monetaria. Parece que ha permanecido inconmovible
ante el conflicto y, que yo sepa, no ha realizado intentos para
tender un puente entre ambas teorias. Esto se refiere a la escuela
clasica propiamente dicha; ya que han sido las tentativas de la
neoclésica de tender el puente las que han llevado a las peores
confusiones; porque ésta ha llegado a la inferencia de que debe
haber dos fuentes de abastecimiento para satisfacer a la curva
de demanda de inversion; a saber, los ahorros propiamente di-
chos, de los que se ocupa la escuela clasica, mas la suma que deja
disponible cualquier aumento en la cantidad de dinero (lo que
esta equilibrado por ciertas clases de tributos sobre el publico,
llamados “ahorro forzado” o algo por el estilo). Esto conduce
a la idea de que existe una tasa de interés “natural”, “neutral” 7
o0 de “equilibrio”, es decir, aquella que iguala la inversién con
los ahorros clasicos propiamente dichos, sin adicion alguna pro-
cedente de “ahorros forzados”; y finalmente, suponiendo que
tengan razon desde el principio, a la solucién mas obvia de todas,
0 sea, que si la cantidad de dinero pudiera conservarse constante
en cualquier circunstancia, no se presentaria ninguna de estas
complicaciones, pues dejarian de ser posibles los males que se
cree resultan del supuesto exceso de las inversiones sobre los aho-
rros propiamente dichos. Pero en este instante estamos hundidos
en aguas profundas. “El pato salvaje se sumergié hasta el fondo

7 La tasa de interés “'neutral” de los economistas contempordneos difiere tanto
de la “natural” de Bohm-Bawerlc como de la Wicksell.
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—lo més hondo que pudo—y mordié con fuerza la cizafa, las algas
y la basura que hay alli, de manera que se necesitaria un lebrel
de inteligencia y habilidad extraordinaria para encontrarlo y sa-
carlo de nuevo.”

Asi, el andlisis tradicional es defectuoso porque no Ira podido
aislar correctamente las variables independientes del sistema. Aho-
rro e inversion son las determinadas, no las determinantes. Son
producto gemelo de éstas, es decir, de la propension a consumir,
de la curva de eficiencia marginal [183] del capital y de la tasa de
interés. Dichas determinantes son, ciertamente, complejas de por
si, y cada una puede estar influida por los cambios probables en
las otras. Pero siguen siendo independientes en el sentido de que
sus valores no pueden ser deducidos de los de otros. El anélisis
tradicional ha advertido que el ahorro depende del ingreso, pero
ha descuidado el hecho de que éste depende de la inversién, en
tal forma que, cuando ésta cambia, el ingreso debe cambiar nece-
sariamente en el grado precisamente necesario para hacer que la
variacion en el ahorro sea igual a la de la inversion.

Tampoco son méas acertadas las teorias que intentan hacer de-
pender la tasa de interés de “la eficiencia marginal del capital”.
Es verdad que, en equilibrio, la tasa sera igual a la eficiencia
marginal del capital, ya que resultara lucrativo aumentar (o dis-
minuir) el volumen corriente de inversidon hasta que se llegue
a la igualdad. Pero hacer de esto una teoria de la tasa de interés o
derivarla de ahi, encierra un circulo vicioso, como advirti6 Marsh-
all después que hubo llegado a la mitad de la descripcion de
la tasa de interés siguiendo esa ruta.8 Porque la “eficiencia mar-
ginal del capital' depende en parte de la escala de inversién
corriente, y necesitamos conocer la tasa antes que podamos calcu-
lar cudl serd esta escala. La conclusién importante es que la pro-
duccién de nuevas inversiones se llevara hasta el nivel en que
la eficiencia marginal del capital se iguala con la tasa de interés;
y lo que nos indica la curva de eficiencia marginal del capital
no es la tasa de interés, sino hasta qué punto se llevard la pro-
duccion de nuevas inversiones, conocida la tasa de interés.

El lector apreciara sin dificultad que el problema que aqui
se estudia es materia de la mayor importancia tedrica y también
[184] préctica; porque el principio econémico que ha servido casi
invariablemente de base a los consejos practicos de los economis-
tas, ha supuesto, en efecto, que, ceteris paribus, un descenso en

Véase el Apéndice a este capitulo.
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los gastos tenderd a rebajar la tasa de interés y un aumento en la
inversion a elevarla. Pero si lo que estas dos cantidades determi-
nan no es la tasa de interés, sino el monto global de la ocupacion,
entonces nuestra visién cie! mecanismo del sistema econémico cam-
biard sustancialmente. Una menor propension a gastar sera
considerada de una manera por completo diferente si, en vez de
tomarse como factor que, ceteris paribus, aumentara la inversion,
se considera como factor que, ceteris paribus, hace disminuir la
ocupacion. [185]

Apéndice

SOBRE LA TASA DE INTERES EN LOS “PRINCIPLES OF
ECONOMICS” DE MARSHALL, “PRINCIPLES OF POLITI-
CAL ECONOMY” DE RICARDO Y EN OTRAS OBRAS

No puede €ncontrarse una exposicion ininterrumpida sobre la tasa
de interés en los trabajos de Marshall, Edgeworth o del profesor
Pigou —ho mas que unos cuantos obiter dicta— Aparte del pa-
saje citado ya (pp. 128-9) el Unico indicio importante sobre la
posicion de Marshall respecto a la tasa de interés se encuentra
en sus Principies of Economics (6> ecl.), Libro VI, pp. 534 y
593, cuya parte sustancial damos en las citas siguientes:

Siendo el interés el precio pagado por el uso del capital en cualquier
mercado, tiende a un nivel de equilibrio en el que la demanda global de
capital en dicho mercado, a esa tasa de interés es igual al capital (stock) totall
que se proveerd a esa tasa. Si el mercado que suponemos es pequefio —digamos
una sola ciudad o una sola industria en un pais progresista— un aumento
de su demanda de capital se cubrirA muy pronto con una oferta procedente de
los distritos circundantes u otras industrias. Pero si consideramos el mundo
en su conjunto, o al menos todo un pais grande, como si fuera un solo merca-
do de capital, no podemos considerar que la oferta global del mismo se altere
rdpidamente y en considerable extensién por un cambio en la tasa de interés;
porque el fondo general de capital es producto del trabajo y de la espera; y
el trabajo [186] extra2 y la espera extra, piara los que un alza en la tasa de

1 Es de advertir que Marshall usa la palabra '‘capital”, no "dinero”, y la palabra
stock no “préstamos”; sin embargo, el interés es un pago por el préstamo de dinero,
y "demanda de capital” en este contexto deberia significar “demanda de préstamos
de dinero con el objeto de comprar una existencia de bienes de capital”. Pero la
igualdad entre la existencia de los bienes de capital que se ofrecen y el volumen
de los que se demandan se hard efectiva por los precios de los bienes de capital, no
por la tasa de interés. Lo que la tasa iguala efectivamente es la demanda y la oferta
de préstamos de dinero, es decir, de deudas.

2 Esto supone que el ingreso no es constante; pero no se ve claro por qué un
alza en la tasa de interés provocard el “trabajo extra”. ;Acaso se sugiere que
un alza de la tasa de interés tiene que considerarse como una forma de aumento de los
salarios reales, que inducird a los factores de la produccién a trabajar por un salario
menor, debido a que hace mayores los atractivos del trabajo como medio de ahorrar?
Esto es en lo que a nti modo de ver piensa Robertson en un contexto similar. Cierto
que esto “no supondria gran cosa en breve plazo”; y un intento de explicar las fluc-
tuaciones reales del volumen de la inversion por medio de este factor seria de lo
menos adecuado; absurdo, en verdad. La forma en que yo escribiria de nuevo la se-
gunda mitad de esta frase seria: "y si un aumento considerable en la demanda de
capital en general, debido a una elevacion en la curva de la eficiencia marginal
del capital, no estd contrarrestado por un alza en la tasa de interés, el trabajo extra
y el mayor nivel de los ingresos, que seguiran como resultado del aumento de la
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interés seria un incentivo, no ascenderian a mucho en un plazo breve, com-
parados con el trabajo y la espera cuyo resultado es la existencia total de
acervo de capital. Un incremento externo en la demanda de capital en
general se enfrentard, durante cierto tiempo, no tanto a un incremento de
la oferta como a una elevacion en la tasa de interés,3 lo que hard que el capi-
tal se retire parcialmente de aquellos usos en los que su utilidad marginal
sea menor. El alza en la tasa de interés sélo acrecentara lenta y gradualmente
la existencia total de capital (p. 534).

No debemos cansarnos de repetir que la frase *tasa de interés” sélo es
aplicable en sentido muy limitado a las viejas inversiones de capital.4 Por
ejemplo, quizd podamos calcular que se invierte un capital comercial de unos
siete mil millones en los diferentes negocios de Inglaterra al 3 por ciento,
aproximadamente, de interés neto. Pero tal método de expresién, aunque
conveniente y justificable para muchos fines, no es exacto. l.o que deberia
[187] decirse es que conisderando la tasa de interés neta sobre las inversiones
de capital nuevo en cada uno de dichos negocios [es decir, sobre inversiones
marginales] como del 3 por ciento, el ingreso neto global producido por el
total del capital en giro invertido en los diversos negocios es tal que, si se
capitaliza a 33 afios (es decir, sobre la basé de que el interés esté al 3 por
ciento), alcanzaria la cifra de unos siete mil millones de libras; porque el
valor del capital ya invertido en mejorar la tierra o levantar un edificio, en
construir un ferrocarril o una maquina, es el valor global descontado corres-
pondiente a sus futuros ingresos netos [o cuasi-rentas] que se prevén; y si
disminuyera su capacidad para proporcionar ingresos, su valor bajaria pro-
porcionalmente y seria el valor capitalizado de ese ingreso reducido, después
de tener en cuenta la depreciacion (p. 593).

En su Economics of Welfnre (3 ed.), p. 163, el profesor Pigou
escribe;

La naturaleza del servicio de ‘esperar’ .ha sido muy mal interpretada. Al-
gunas veces se ha supuesto que consiste en la provision de dinero, otras en
la provisién de tiempo, y en ambos supuestos se ha argliido que no contribuye
en nada al dividendo. Ninguna de estas suposiciones es correcta. La ‘espera’

produccién de bienes de capital, conducira a una mayor espera extra, que en términos
monetarios sera exactamente igual al valor del aumento corriente de bienes de capital
y bastard, por tanto, precisamente, para satisfacerla’.

3 ¢Por qué no por un alza en el precio de oferta de los bienes de capital? Su-
pongamos, por ejemplo, que "el gran aumento en la demanda de capital en general”,
s debe a uma baja en la tasa de interés. Yo sugeriria que la frase deberia volverse
a escribir asi: "Por tanto, en la medida que el alza considerable en la demanda de
bienes de capital no pueda ser atendida inmediatamente por un aumento en la pro-
vision total, tendra que contenerse por lo pronto con uma elevacion en el precio
de oferta de los bienes de capital que baste para conservar la eficiencia marginal del
capital en equilibrio con la tasa de interés, sin que haya ningln cambio sustancial
en la escala de inversién; en tanto que (como de costumbre) los factores de la pro-
duccién adaptados para producir bienes de capital seran usados para elaborar aquellos
cuya eficiencia marginal sea mayor en las nuevas condiciones.”

4 De hecho, no puede hablarse de tal cosa en absoluto. Sélo podemos referirnos
propiamente a ja tasa de interés del dinero que se ha prestado con el fin de adquirir
inversiones de capital, nuevo o viejo (0 para cualquier otro propoésito).
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significa simplemente aplazar el consumo que una persona puede efectuar
inmediatamente, permitiendo asi a los recursos, que podrian haber sido des-
truidos, asumir la forma de instrumentos de produccién.3... La unidad de
‘espera’ es, por lo tanto, el uso de una cantidad determinada de recursosé
—por ejemplo, trabajo o maquinaria— por un tiempo dado... En términos
mas generales podemos decir que la unidad de espera es una unidad de valor
anual o, en el lenguaje mas sencillo, aunque menos exacto, del Dr. Cassel, una
libra-afio... Puede hacerse una advertencia contra el generalizado punto de
vista de que el volumen de capital acumulado en cualquier afio es necesa-
riamente igual al monto de los ‘ahorros’ hechos durante el mismo. Esto no
es asi, aun cuando se interpreten los ahorros como netos, eliminando de este
modo los de un hombre que se prestan para aumentar el consumo de otro,
y cuando las acumulaciones temporales de derechos no usados a servicios en
forma de dinero bancario no se toman en cuenta; porque muchos ahorros
que se destinan a convertirse en capital [188], de hecho no cumplen su objeto
debido a que se emplean equivocadamente en usos ruinosos.7

Creo que la Unica mencion importante que hace el profesor
Pigou a lo que determina la tasa de interés se encuentra en su
libro Industrial Fluctuations (1?- ed.), pp. 251-5, donde ataca la
opinion de que la tasa de interés, estando determinada por las con-
diciones generales de la demanda y la oferta de capital real, esta
fuera del control del banco central o de cualquier otro banco.
Contra este razonamiento él arguye que: “Cuando los banqueros
crean mas crédito para los hombres de negocios, hacen, en su pro-
pio interés y sujeto a las explicaciones dadas en el capitulo xm
de la parte, 1,8 al pablico objeto de un tributo forzado de cosas

3 Aqui la expresion es ambigua respecto a si debemos deducir que el aplaza-
miento del consumo tiene necesariamente este efecto, o si s6lo pone en libertad re-
CUrsOS que en ese caso, 0 quedan sin empleo 0 se usan para inversiones de acuerdo
con las circunstancias.

6 Notese que no es el volumen de dinero que podria gastar pero no gasta en
consumo quien recibe el ingreso; de manera que la recompensa de la espera no
es el interés, sino la cuasi-renta. Esta frase parece significar que los recursos libera-
dos s usan por fuerza. Porque ¢cudl es la recompensa de la espera si no se apro-
vechan?

7 No s nos dice en este pasaje si los ahorros netos serian iguales o no al incre-
mento del capital, en caso de no tomar en cuenta la inversion mal dirigida, aunque
consideraramos las "acumulaciones temporales de los derechos no usados a servicios
en forma de dinero bancario”. Pero en Industrial Fluctuations (p. 22) el profesor
Pigou pone en claro que tales acumulaciones no tienen efecto sobre lo que él llama
“ahorro efectivo” .

8 Esta referencia (op. cit,, pp. 129-134) contiene el punto de vista del profesor
Pigou respecto a monto en que la creacion de un nuevo crédito por los bancos
aumenta la corriente de capital real disponible para los empresarios. En efecto, él
intenta deducir “del crédito flotante entregado a los hombres de negocios por medio
de creaciones de crédito, el capital flotante que se habria proporcionado por otros
medios si los bancos no hubieran intervenido” . Después de haber hecho estas deduc-
ciones, el argumento es muy oscuro. Para empezar, los rentistas tienen un ingreso
de 1,500 del cual consumen 500 y ahorran 1,000; el acto de creacion de crédito
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reales, aumentando asi el caudal de capital real de que dispone, y
ocasionando una baja en la tasa real de interés, lo mismo para
los préstamos a largo que a corto plazo. En resumen, es cierto
que la tasa bancaria del dinero estd sujeta por un vinculo mecani-
co a la tasa real de interés en los préstamos a largo plazo; pero
no es verdad que esta Gltima esté determinada por condiciones
gue se encuentran completamente fuera del control de los ban-
queros.”

He hecho mis comentarios a lo anterior en las notas al pie
de pagina. La confusion cjue encuentro en las ideas de Marshall
sobre el asunto se debe fundamentalmente, en mi opinién, a que
se incluye el concepto de “interés”, que pertenece a una economia
monetaria, en un tratado que no toma en cuenta el dinero. El “in-
terés” no tiene realmente nada que hacer en los Principies of Eco-
nomics de Marshall —pertenece a otra parte del tema— [189] El
profesor Pigou, de acuerdo con las otras suposiciones tacticas que
hace, nos lleva (en su Economics of Welfare) a inferir que la uni-
dad de espera es lo mismo que unidad de la inversion corriente y
gue la recompensa de la espera es cuasi-renta, y practicamente nun-
ca menciona el interés —gue es como debe ser— Sin embargo, estos
escritores no se ocupan de una economia no monetaria (Si es que
tal cosa existe) ; suponen claramente que el dinero se usa y que
existe un sistema bancario. Méas aun, la tasa de interés apenas juega
un papel mas importante en Industrial Fluctuations del profesor
Pigou (que es sobre todo un estudio de las fluctuaciones en la
eficiencia marginal del capital) o en su Theory of Unemployment
(que es primordialmente un estudio de lo que determina los cam-
bios en el volumen de empleo, en el supuesto de que no exista
desocupacion involuntaria) que en su Economics of Welfare.l

La siguiente cita, tomada de los Principies of Political Economy
(p. 511) de Ricardo, cia lo esencial de su teoria sobre la tasa de
interés:

reduce su ingreso a 1,300, del cual consumen 500 — x y ahorran 800 + X; y X, con-

cluye el profesor Pigou, representa el aumento neto de capital que ha quedado dis-

ponible debido a la creacion de crédito. (Se supone que el ingreso del empresario

se infla con el monto que obtiene prestado de los bancos (después de hechas las de-

ducciones anteriores)? ;O se aumenta con la cantidad es decir, 200, en que se reduce

el ingreso de los rentistas? En cualquier caso, ¢se supone que ahorran el total de

esa cantidad? ;Es el aumento de la inversién igual a la creacion de crédito menos las -
deducciones? ¢O es igual a x? El. argumento parece terminar justamente donde debe-

ria comenzar.
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El interés del dinero no esta regulado por la tasa a que prestard el Jianfq
ya sea 5, 3 6 2 por ciento, sino por la tasa de ganancias que puede Iogalsel.'
empleando capital, y que es por completo independiente de la cantidad' X'
del valor del dinero. Aunque el Banco preste un millén, diez millones o
cien millones, esto no altera permanentemente la tasa de interés, sino sélo
el valor del dinero que de este modo se emite. En un caso podria requerirse
diez o veinte veces mas dinero que en el otro para llevar los mismos negocios.
Las solicitudes de dinero al Banco dependen, pues, de la comparaciéon entre
la tasa de ganancias que puede lograrse con su empleo y aquella a que esta
dispuesto a prestarlo. Si se carga menos que la tasa de interés de mercado,
no habra cantidad alguna de dinero que no pueda prestarse —si se carga
mas, no se encontrardn sino derrochadores y prédigos como prestatarios.

Esto tiene perfiles tan claros, que proporciona un punto de
partida mejor para un estudio que las frases de escritores poste-
riores, quienes, sin diferir realmente de la esencia de la doctrina
ricardiana, se sienten, sin embargo, lo bastante incobmodos con ella
para buscar refugio en la neblina. Lo anterior, por supuesto, como
siempre tratandose de Ricardo, Ira de interpretarse como una doc-
trina para periodos largos, con el énfasis sobre la palabra “per-
manentemente” enclavada en la mitad del pasaje; y es interesante
considerar los supuestos necesarios para hacerla valida. [190]

Una vez més, el supuesto requerido es el clasico de que siem-
pre hay ocupacion plena; de manera que suponiendo que no ocu-
rran cambios en la curva de oferta de trabajo en términos de pro-
duccidn, solo hay un nivel posible de ocupacion en el equilibrio
a largo plazo. En esta hipotesis, con el acostumbrado ceteris paribus,
es decir, que no haya en las propensiones psicolégicas y expectativas
més cambios que los derivados de una modificacion en la can-
tidad de dinero, la teoria ricardiana es valida en el sentido de
que, de acuerdo con los supuestos, sélo queda una tasa de inte-
rés compatible con la ocupacién plena en periodos largos. Ri-
cardo y sus sucesores descuidaron el hecho de que, aun a la larga,
el volumen de ocupacion no es necesariamente total, sino que
puede variar, y que a cada politica bancaria corresponde un
nivel de ocupacion diferente a largo plazo; de manera que hay
cierto numero de posiciones de equilibrio a largo plazo corres-
pondientes a las diversas politicas concebibles que en materia de
interés puede seguir la autoridad monetaria.

Si Ricardo se hubiera conformado con presentar su argumento
aisladamente como aplicable a cualquier cantidad dada de dinero
creado por la autoridad monetaria, todavia habria sido correcto
en el supuesto de que los salarios monetarios son flexibles. Es decir,
si Ricardo hubiera sostenido que la tasa de interés no sufriria al-



172 EL INCENTIVO PARA INVERTIR

teracion permanente aunque la autoridad monetaria fijara en
diez o en cien millones la cantidad de dinero, su conclusion se
mantendria en pie. Pero si por politica de la autoridad monetaria
queremos decir los términos en cpie aumentard o disminuird la
cantidad de dinero, es decir, la tasa de interés a la cual, bien sea
por cambio en el volumen de los descuentos o por operaciones de
mercado abierto, aumentard o reducira sus disponibilidades —gue
es lo que Ricardo quiere decir expresamente en la cita anterior—
entonces ni esa politica de la autoridad monetaria es nugatoria/
ni hay una politica Unica compatible con el equilibrio a largo
plazo; aunque en el caso extremo, en que se supone que los sa-
larios monetarios bajan sin limite frente a la desocupacion invo-
luntaria debido a una futil competencia por el empleo entre los
trabajadores desocupados, solo habrd, ciertamente, dos posiciones
posibles a la larga —ecupacion plena -y el nivel de ocupacion

correspondiente a la tasa de interés a la cual la preferencia por

la liquidez se vuelve absoluta (en el caso de que el volumen de

empleo sea inferior al total) — Suponiendo salarios monetarios

flexibles, la cantidad de dinero como tal es, en verdad, nugatoria

en periodos largos; pero los términos en que la autoridad mone-

taria modificard dicha cantidad entran como determinante real

en el sistema econdmico. [191]

Vale la pena afiadir que las frases finales de lo transcrito su-
gieren que Ricardo descuidd los cambios posibles en la eficiencia
marginal del capital segin la cantidad invertida. Pero esto puede
interpretarse una vez mas como otro ejemplo de que su consis-
tencia interna era superior a la de sus sucesores. Porque si el
volumen de ocupacion y las propensiones psicoldgicas de la comu-
nidad se dan por conocidas, solo hay, de hecho, una tasa posible
de acumulacién de capital, y, en consecuencia, solamente un valor
posible para la eficacia marginal del capital. Ricardo nos ofrece
la realizacion intelectual suprema, que no pueden alcanzar los
espiritus mas debiles, de adoptar un mundo hipotético distante
de la experiencia como si fuera el de ésta y luego vivir en él sin
contradicciones. Con la mayor parte de sus sucesores no se puede
evitar que el sentido comun penetre en ese mundo —eon dafio
para su consistencia logica.

El profesor Von Mises ha propuesto una teoria peculiar de la
tasa de interés y de €l la han tomado el profesor Hayek y tam-
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bien, segun creo, el profesor Robbins; de acuerdo con esta teoria
las modificaciones en la tasa de interés pueden identificarse con las
de los niveles relativos de precios de los bienes de consumo vy
los bienes de capital.9 No estd claro como se llega a esta con-
clusion; pero el razonamiento parece desarrollarse como sigue:
por una simplificacion algo drastica, la eficiencia marginal del
capital se considera medida por la relacién entre el precio de ofer-
ta de los nuevos articulos de consumo y el de los nuevos articulos
de produccién.l0 Luego se identifica esto con la tasa de interés.
Se llama la atencion sobre el hecho de que una baja de ésta re-
sulta favorable a la inversién. Ergo, un descenso de la propor-
cién que guarda el precio de los bienes de consumo con el de los
bienes de produccion es favorable a la inversion.

Por este medio se establece un eslabon entre el incremento
individual del ahorro y el aumento de la inversion total; porque
es un tépico comun que el crecimiento del ahorro individual oca-
sionard una baja en el precio de los bienes del consumo y, muy
posiblemente, otra [192] mayor en el de los bienes de produccion;
de aqui que, segln el razonamiento anterior, significa una baja de
la tasa de interés que estimulara la inversién. Pero, por supuesto,
un descenso en la eficiencia marginal de determinados bienes de
capital y, en consecuencia, una baja de la curva de la eficiencia
marginal del capital en general, tiene exactamente un efecto
opuesto al que supone el razonamiento anterior; porque la in-
version se estimula ya sea por un alza en la curva de la eficiencia
marginal del capital o por una baja de la tasa de interés. Como
resultado de confundir la eficiencia marginal del capital con la
tasa de interés, el profesor Von Mises y sus discipulos han obte-
nido sus conclusiones precisamente al revés. Un buen ejemplo
de confusion ele este tipo es el que sefiala en el siguiente pasaje
Alvin Hansen: 11 “Algunos economistas han sugerido que el efecto
neto de reducir los gastos serd un nivel de precios de articulos de
consumo inferior al que existiria en otras condiciones, y que, en
consecuencia, el estimulo a la inversion en capital fijo tenderia

8 The Theory oi Money and Credit, p. 339 y otras varias, particularmente p. 363.
[Hay traduccién al espafiol.]

10 Si nos situamos en el equilibrio a largo plazo cabria establecer supuestos espe-
ciales que podrian justificar esto; pero cuando los precios en cuestion son los que
prevalecen en las depresiones, la simplificacion de suponer que el empresario creer,
al elaborar sus expectativas que estos precios son permanentes, seguramente serd motivo
de error. Méas aln, si asi lo hace, los precios de la provision existente de bienes de
produccién bajaran en la misma medida que los de los bienes de consumo.

11 Economic Reconstruction, p. 233.
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con ello a reducirse al minimo. Este punto de vista es, sin em-
bargo, incorrecto y se basa en una confusion del efecto que pro-
ducen sobre la formacion de capital 1) los precios mayores o
menores de los bienes de consumo, y 2) un cambio en la tasa de
interés. Es verdad que, a consecuencia de la reduccion de los gas-
tos y del aumento del ahorro, los precios de los bienes de con-
sumo serian relativamente bajos comparados con los precios de
los bienes de produccién; pero esto significa, en efecto, una tasa
menor de interés, y una tasa reducida alienta un crecimiento de
la inversién de capital en campos donde, a mayores tasas, seria
incosteable.” [193]

capitulo 15

LOS INCENTIVOS PSICOLOGICOS Y DE NEGOCIOS
PARA LA LIQUIDEZ

Debemos ahora desarrollar con mayor detalle el anélisis de los
motivos para preferir la liquidez, que presentamos en forma pre-
liminar en el capitulo 13. El tema es sustancialmente igual al
gue algunas veces se ha estudiado con el nombre de demanda de
dinero. Se relaciona también intimamente con lo que se ha llama-
do la velocidad-ingreso del dinero, porque ésta mide simplemente
la proporcion de ingresos que el publico aparta para guardar en
efectivo, de tal manera que un aumento en la velocidad-ingreso
del dinero puede ser sintoma de una reduccion en la preferencia
por la liquidez. Sin embargo, no es la misma cosa, desde el mo-
mento que el individuo puede decidirse entre liquidez e jliqui-
dez en vista de los ahorros que tenga acumulados, més bien que
considerando sus ingresos. Y, de cualquier manera, el término
“velocidad-ingreso del dinero” lleva implicita la sugestion enga-
flosa de un supuesto en favor de que la demanda de dinero en
conjunto sea proporcional o tenga determinada relacion con los
ingresos, siendo asi que este supuesto deberia aplicarse, como ve-
remos, solamente a una parte de las disponibilidades del publico
en efectivo; y como resultado de ello descuida el papel que co-
rresponde a la tasa de interés.

En mi Treatise on Money estudié la demanda total de dinero
con el nombre de depdsitos para gastos de consumo [194], depo-
sitos para gastos de negocios y depositos de ahorro, y no necesito
repetir aqui el andlisis que di en el capitulo 3 de ese libro. El
dinero guardado para cada uno de los tres objetos forma, sin
embargo, un mismo depdsito, que el tenedor no necesita dividir
en tres compartimientos herméticos; porque no requieren ser se-
parados en forma tajante, ni siquiera mentalmente, y puede con-
servarse la misma suma principalmente para un fin, y de modo
secundario para otro objeto. Por eso podemos considerar (igual
0 mejor) la demanda total de dinero del individuo en determi-
nadas circunstancias como una decision Unica, aunque el com-
puesto resulte formado por una serie de motivos diferentes.

Sin embargo, al analizar los motivos resulta todavia conve-
niente clasificarlos bajo ciertos titulos, el primero ele los cuales
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corresponde, a grandes rasgos, a la antigua division en depoésitos
para gastos Ultimos a los depoésitos para ahorros. Esto ya se dijo
brevemente en el capitulo 13 con el nombre de motivo transac-
cion, que puede subdividirse todavia en motivo gasto de consu-
mo, motivo negocios, motivo precaucion y motivo especulacion.

1) ElI motivo gasto de consumo. Una razén para conservar
efectivo es cerrar el intervalo entre la recepcion de ingreso y su
desembolso. La fuerza de este motivo para inducir a una deci-
sion de guardar un total dado de efectivo dependerd principal-
mente del monto del ingreso y de la duracion normal del intervalo
entre su recibo y su gasto. El concepto velocidad-ingreso del di-
nero es estrictamente pertinente solo a este respecto.

2) El motivo negocios. De modo semejante, se conserva efec-
tivo para cerrar el intervalo entre el momento en que se incurre
en castos de negocios y aquel en que se reciben los productos de
las ventas; incluyéndose bajo este epigrafe el efectivo que conser-
van los negociantes para salvar el intervalo entre la compra y la
realizacion. La fuerza de esta demanda dependerd principalmente
del valor de la produccion corriente (y, por tanto, del [195] in-
greso corriente) y del nimero de manos a través de las cuales
pasa la produccion.

3) El motivo precaucion. Otros motivos para conservar efec-
tivo son: atendef las contingencias que requieren gastos repen-
tinos y las oportunidades imprevistas de compras ventajosas, asi
como conservar un activo cuyo valor es fijo en términos mone-
tarios para responder a una obligacion fijada en dinero.

La fuerza de estas tres clases de motivos dependera, en parte,
de la baratura y la seguridad de los métodos para obtener efec-
tivo cuando se necesite, por medio de alguna forma de préstamo
temporal, particularmente por sobregiro o su equivalente; porque
no hay necesidad de conservar efectivo ocioso para cerrar los in-
tervalos si se puede obtener sin dificultad en el momento opor-
tuno. Su fuerza dependera también de lo que podemos denominar
el costo relativo de tener efectivo. Si éste puede conservarse solo
mediante el sacrificio de la compra de un bien lucrativo, esto
aumenta el costo y debilita asi el motivo para guardar una can-
tidad dada de efectivo. Si los depdsitos devengan intereses o si

se evitan gastos bancarios conservando dinero, esto disminuye el
costo y refuerza el motivo. Puede ser, sin embargo, que éste sea
un factor de poca importancia, excepto cuando se presentan gran-
des cambios en el costo de conservar efectivo.
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4) Que el motivo especulacion. Este necesita un examen mas
detenido que los demas, tanto porque se entiende menos como
porque es particularmente importante para la trasmision de los
efectos de un cambio en la cantidad de dinero.

En circunstancias normales, el volumen de dinero necesario
para satisfacer el motivo transaccion y el motivo precaucion es
principalmente resultado de la actividad general del sistema eco-
nomico y del nivel de los ingresos monetarios. Pero la direccion
monetaria (0, en su ausencia, los cambios en la cantidad de di-
nero que puedan producirse por casualidad) hace sentir su efecto
en el [196] sistema econdémico por su influencia sobre el motivo
especulacion; porque la demanda de dinero para satisfacer los
anteriores motivos, por lo general, no responde a cualquier in-
fluencia, excepto el acaecimiento real de un cambio en la acti-
vidad econdémica general y en el nivel de ingresos, mientras la
experiencia indica que la demanda total de dinero para satisfacer
el motivo especulacidon suele mostrar una respuesta continua ante
los cambios graduales en la tasa de interés, es decir, hay una curva
continua que relaciona los cambios en la demanda de dinero
para satisfacer el motivo especulacién con los que ocurren en
la tasa de interés, debidos a modificaciones en los precios de los
titulos y deudas de diversos vencimientos.

En realidad, si esto no fuera asi, las “operaciones de mercado
abierto” serian impracticables. He dicho que la experiencia in-
dica la relacion constante que se expresd antes;, porque en cir-
cunstancias normales el sistema bancario siempre estd, de hecho,
en posibilidad de comprar (o vender) valores a cambio de efec-
tivo y ello pujando en el mercado el precio de los valores (o
bajandolos) en una modesta cantidad; y cuanto mayor sea la
cantidad de efectivo que deseen crear (o cancelar) por la com-
pra (o venta) de valores y deudas, mayor debe ser la baja (o el
alza) en la tasa de interés. Sin embargo, donde (como en Esta-
dos Unidos en 1933-1934) las operaciones de mercado abierto
se han limitado a la compra de valores de muy corto plazo de
vencimiento, el efecto puede, por supuesto, quedar confinado a
la mera tasa de interés a muy corto plazo y no provocar sino una
reaccion ligera sobre las tasas de interés a largo plazo, que son
mucho mas importantes.

Al tratar del motivo especulacién es importante, sin embar-
go, distinguir entre los cambios en la tasa de interés que se de-
ben a modificaciones en la oferta de dinero disponible para sa-
tisfacer el motivo especulacion, sin que haya ocurrido alteracion
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alguna en la funcién ele liquide/., y aquellos que se deben prin-
cipalmente a cambios en las expectativas que afectan dicha fun-
cion misma. Las operaciones de mercado abierto pueden, sin duda,
influir sobre la tasa de interés de las dos maneras, ya que no sélo
pueden hacer variar el volumen de [197] dinero, sino también
dar origen a expectativas cambiantes relativas a la politica futura
del banco central o del gobierno. Los cambios en la funcién de
liguidez misma, debidos a modificaciones en los informes que
ocasionan revisién de las expectativas, serdn a menudo intermi-
tentes y, por tanto, daran origen a una intermitencia correspon-
diente a las alteraciones de la tasa de interés. Ciertamente que
solo habra lugar para algin aumento de actividad de los negocios
en el mercado de valores en la medida en que el cambio de noti-
cias se interprete de modo diverso por los diferentes individuos
o afecte los intereses individuales de manera desigual. Si el cambio
en las noticias afecta la opinidon y las necesidades de cada uno
precisamente en la misma forma, la tasa de interés (expresada
por los precios de valores y deudas) se ajustard inmediatamente
a la nueva situacion sin cpie sea necesaria ninguna operacion de
mercado.

De este modo, en el caso mas sencillo, en el que todos los in-
dividuos son semejantes y ocupan una posicion parecida, un cam-
bio en las circunstancias o las expectativas no podra ocasionar el
menor desplazamiento de dinero; solamente modificard la tasa
de interés en el grado de que sea necesario para neutralizar el
deseo de cambiar sus reservas de efectivo en respuesta a las nuevas
circunstancias o expectativas que todo individuo sentia a la tasa
anterior; y desde el momento que todos cambiaran en el mismo
grado sus ideas respecto a la tasa que los induciria a alterar sus
reservas de efectivo, no resultaria ninguna operacién. A cada con-
junto de circunstancias y de expectativas corresponderd una tasa
de interés, y no se presentara jaméas el caso de que alguien cambie
sus reservas usuales de efectivo.

En general, no obstante, una alteracion de las circunstancias
0 las expectativas ocasionard un reajuste en las tendencias de di-
flero de los individuos —edesde el momento que, de hecho, un
cambio influird sobre las ideas de los diferentes individuos de
modo diverso, debido, en parte, a las diferencias de medio am-
biente y el motivo por el cual se guarda dinero y, en parte, por
las diferencias de conocimiento y de interpretacion del [198] nue-
vo estado de cosas— Asi, la nueva tasa de interés de equilibrio
ira ligada a una redistribucién de la tenencia de dinero. Sin em-
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bargo, lo que méas nos interesa es el cambio en la tasa de interés
y no la redistribucion de efectivo. Esto ultimo es incidental a
las diferencias individuales, mientras que el fendmeno esencial
es el que ocurre en el caso mas simple. Todavia mas, aun en el
caso general, el desplazamiento de la tasa de interés es general-
mente la parte méds importante de la reaccion ante un cambio
en las noticias. EI movimiento en los precios de los valores est,
como los periddicos acostumbraban decir, “fuera de toda propor-
cién con la actividad de los negocios” —gue es como deberia ser,
en vista de que los individuos son mucho més parecidos que di-
ferentes en sus reacciones ante las noticias.

Mientras el monto de efectivo que un individuo decide conservar
para satisfacer el motivo transaccién y el motivo precaucion no
es por completo independiente .del que guarda para satisfacer el
motivo especulacion, no hay inconveniente en abordar el pro-
blema suponiendo que los montos de estos dos grupos de saldos
de efectivo son en gran parte independientes el uno del otro.
Abordemos, pues, nuestro problema de este modo para facilitar
el andlisis futuro.

Sea el monto de efectivo retenido para satisfacer los motivos
transaccion y precauciéon M1( y la cantidad guardada para satis-
facer el motivo especulacion, M2. Correspondiendo a estos dos
compartimientos de efectivo, tenemos dos funciones de liquidez
Lxy L2 Lxdepende principalmente del nivel de ingresos, mien-
tras que L2 depende de la relacion entre la tasa corriente de in-
terés y el estado de las expectativas. Asi

M= ML+M2= L1 (Y) + L2()

donde L1 es la funcién de liguidez correspondiente a [199] un
ingreso Y, que determina a Mu y Lj es la funcion de liquidez
de la tasa de interés r, que determina a M2 Se sigue de aqui
que hay tres cosas por investigar: 1) la relacion de los cambios
de M respecto de Y y r, 2) lo que determina la forma de Lu
3) lo que determina la de L2

1) La relacion de los cambios de M respecto de Y y r depen-

de, en primer lugar, de cémo sobrevienen los cambios en M.
Supongamos que M estd formado por monedas de oro y que sus
modificaciones solamente pueden ser consecuencia de rendimien-
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tos crecientes de las actividades de la mineria del oro que perte-
nece al sistema econdmico considerado. En tal caso, los cambios
en M estdn asociados directamente, en primer lugar, con los efec-
tuados en Y, ya que el oro nuevo entra como ingreso de alguien.
Exactamente las mismas condiciones son validas si los cambios
en M se deben a que el gobierno imprima dinero para atender
a sus gastos corrientes —aso en el cual también el nuevo dinero
aumenta los ingresos de alguien— El nuevo nivel de ingresos,
sin embargo, no continuard lo bastante alto para que las nece-
sidades de Mj absorban todo el aumento de M; y una porcion
del dinero buscard salida en la compra de valores o de otros bie-
nes hasta que r haya bajado de manera que provoque un alza
en la magnitud de M2y al mismo tiempo aliente otra en Y de la
magnitud necesaria para que el nuevo dinero sea absorbido, bien
por M2 o por Mu en la medida del aumento de Y ocasionado
por la baja de r. Asi, este caso se vuelve desde luego igual al
alterno, en el cual el dinero nuevo sélo puede emitirse .al prin-
cipio por medio de un relajamiento de las condiciones del crédito
por parte del sistema bancario, de modo que se induzca a alguien
a vender a los bancos una deuda o un valor a cambio del nuevo
efectivo.

No habrd, pues, inconveniente en que tomemos el Gltimo caso
tipico. Puede suponerse que una modificacion de M hace variar
ar, y un cambio de r conducira a un nuevo equilibrio, en parte
por modificar M2y en parte [200] por hacer cambiar Y y, conse-
cuentemente, Mx La division dei incremento de efectivo entre
M1y en la nueva posicion de equilibrio dependerd de la
respuesta de la inversion ante una baja en la tasa de interés, y
la del ingreso a un aumento en la inversion.l Desde el momento
gue Y depende parcialmente de r, se deduce que un cambio dado
en M tiene que ocasionar una modificacién suficiente en r para
que los cambios resultantes de Mx vy sumados, correspon-
dan al efectuado en M.

2) No estd siempre claro si la velocidad-ingreso del dinero se

cléfine como la proporcién entre Y y M o como la proporcién en-
tre Y y Mj. Propongo, sin embargo, tomarla en este Gltimo sen-
tido. Asi, pues, si V es la velocidad-ingreso del dinero,

(i (Y) = ~ = ML

1 Debemos aplazar hasta el Libro V la cuestion de qué es lo que determina el
caracter del nuevo equilibrio.
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Por supuesto que no hay razon para suponer que V sea constante.
Su valor dependera del caracter de la organizacion bancaria e
industrial, de los habitos sociales, de la distribucion del ingreso
entre las diferentes clases y del costo real de conservar efectivo
ocioso. No obstante, si pensamos en un periodo corto y podemos
suponer con seguridad que no habra cambio sustancial en alguno
de estos factores, podemos tratar a V como casi constante.

3) Finalmente queda eb asunto de la relacién entre M2y r.
Hemos visto en el capitulo 13 que la incertidumbre respecto al
curso futuro de la tasa de interés es la Unica explicacion inteli-
gible de la preferencia por la liquidez L2 que conduce a la te-
nencia de efectivo Ai2 Se deduce que una M2 dada no tendrd
relacion cuantitativa alguna con una tasa de interés dada r; lo
gue importa no es el nivel absoluto de r, sino su grado de diver-
gencia respecto de lo que se considera como un nivel aceptable-
mente seguro de r, teniendo en cuenta los célculos de probabili-
dad para esperar que, en [201] cualquier estado de expectativas,
una baja de r ira acompafiada por un aumento de M2. En primer
lugar, si el punto de vista general sobre lo que es un nivel segu-
ro de r permanece invariable, cada baja de r reduce la tasa de
mercado relativamente a la tasa “segura” y, por tanto, aumenta
los riesgos de la iliquidez; y, en segundo lugar, cada baja de r
reduce las ganancias corrientes derivadas de dicha forma iliquida,
las que estan disponibles como una especie de prima de seguro
para neutralizar el riesgo de pérdida de capital, en una cantidad
igual a la diferencia entre los cuadrados de la tasa antigua de
interés y de la nueva. Por ejemplo, si la tasa de interés en las
deudas a largo plazo es de 4 por ciento, resulta preferible sacri-
ficar la liquidez a menos que, al hacer una comparacién de pro-
babilidades, se tema que la tasa de interés a largo plazo pueda
subir mas de prisa que en un 4 por ciento anual de si misma, es
decir, en una cantidad mayor de 0.16 por cientojanual. No obs-
tante, si la tasa de interés es ya tan baja como 2 por ciento, el
rendimiento corriente s6lo compensard un alza tan pequefia como
0.04 por ciento anual. Este es, tal vez, el principal obstaculo
para un descenso en la tasa de interés a un nivel muy bajo. A
menos de suponer que existan razones para creer que la expe-
riencia futura serd muy diferente de la pasada, una tasa de interés
a largo plazo de (digamos) 2 por ciento, deja mas campo para
el temor que para la esperanza, y ofrece, al mismo tiempo, un
rendimiento corriente que apenas basta para compensar un temor
ligero.
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Es evidente, pues, que la tasa de interés es un fenémeno alta-
mente psicoldgico. Ya veremos en el Libro V que no puede estar
en equilibrio a un nivel inferior al tipo que corresponde a la
ocupacion plena; porque a esa altura se producird un estado
de inflacion real, con el resultado de que Mx absorberd cantida-
des siempre crecientes de efectivo. Pero a un nivel que esté por
enchna del cpie corresponde a la ocupacion plena, la tasa de inte-
rés a largo plazo del mercado dependerd no solamente de la poli-
tica actual de la autoridad monetaria, sino también de las pre-
visiones del mercado concernientes a la que seguira en el futuro. La
[202] autoridad monetaria controla con facilidad la tasa de in-
terés a corto plazo, tanto porque no es dificil crear la conviccion
de que su politica no cambiard mucho en el futuro muy proxi-
mo, como porque la posible pérdida es pequefia comparada con
el rendimiento corriente (a menos que se aproxime al punto de
desvanecimiento). Pero la tasa de largo plazo puede ser mas
recalcitrante cuando ya ha bajado a un nivel que, basdndose en
la experiencia pasada y las expectativas presentes respecto a la
futura politica monetaria, se considera “inseguro” por la opinién
autorizada. Por ejemplo, en un pais ligado a un patrén oro in-
ternacional, una tasa de interés mas baja de la que prevalece en
cualquier otra parte serd mirada con una falta de confianza justi-
ficable; sin embargo, una tasa nacional de interés llevada a la
paridad con la més alta (la mayor después de tomar en cuenta
los riesgos) que prevalezca en cualquier pais perteneciente al sis-
tema internacional, puede ser mucho mayor de la que seria com-
patible con la ocupacién plena en el interior.

De este modo, una politica monetaria que la opinion puablica
considere experimental o sujeta facilmente a modificaciones, pue-
de no lograr su objetivo de reducir considerablemente la tasa de
interés a largo plazo, porque M2 puede tender a aumentar casi
sin limite en respuesta a una reduccion de r por debajo de cierta
cifra. La misma politica, por otra parte, puede tener éxito facil
si la opinidn la considera razonable, practicable, orientada al in-
terés publico, basada en una conviccion fuerte y promovida por
una autoridad que no corra el riesgo de ser reemplazada.

Quiza fuera mas exacto decir que la tasa de interés es un fe-
noémeno muy convencional, m&s que muy psicologico; porque su
valor real esta determinado en gran parte por la opinién que pre-
valezca acerca del valor que se espera ir4 a tener. Cualquier nivel
de interés que se acepte con suficiente conviccién como probable-
mente duradero, serd duradero; sujeto, en una sociedad cambiante,
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por supuesto, a fluctuaciones alrededor del nivel normal esperado
debidas a toda clase de motivos. En particular, cuando Mx [203]
aumenta méas de prisa que M, la tasa de interés subira, y viceversa.
Pero puede fluctuar durante décadas alrededor de un nivel cro-
nicamente demasiado alto para lograr la ocupacién plena —par-
ticularmente si prevalece la opinién de que la tasa de interés se
ajusta en forma automatica, de manera que se crea que el nivel
establecido por el convencionalismo se base en razones mucho
més fuertes que este mismo; ya que de ningin modo esta aso-
ciado en la mente del publico o de las autoridades el hecho de
no poder lograr un nivel éptimo de ocupacion con la vigencia
de un conjunto inadecuado de tasas de interés.

El lector debe haberse convencido ya de las dificultades que
se oponen al proposito de mantener la demanda efectiva a un
nivel lo bastante alto para provocar la ocupaciéon total, y que
resultan de la asociacién de una tasa de interés a largo plazo
convencional y bastante estable .con una eficacia marginal del ca-
pital movediza y altamente inestable.

El consuelo que pueden darnos otras reflexiones mas alenta-
doras debe derivarse de la esperanza de que, precisamente como
la convencion no estar4 basada en conocimientos firmes, no siem-
pre se resistird demasiado a una persistencia y consistencia mode-
radas en los propositos de la autoridad monetaria. La opinién
publica puede acostumbrarse con bastante rapidez a una baja mo-
derada ele la tasa de interés y las expectativas convencionales res-
pecto al futuro pueden modificarse consecuentemente; preparando
asi el camino para un nuevo movimiento —hasta alcanzar deter-
minado nivel— La baja en la tasa de interés a largo plazo en
Gran Bretafia después de haberse apartado del patron oro, da
un ejemplo interesante de esto: los movimientos mas amplios se
efectuaron por una serie de saltos discontinuos, a medida que la
funcion de liquidez del publico, que se habia acostumbrado a las
reducciones sucesivas, quedd en condiciones de responder a ciertos
nuevos incentivos tanto de las noticias como de la politica de las

autoridades. [204]
i

Podemos resumir lo anterior en la proposicion de que, en cual-
quier situacion dada de expectativas hay en la mente del publico
cierta inclinacion potencial a conservar mas efectivo del necesario
para satisfacer el motivo transaccion o el motivo precaucion, que
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se traducird en la tenencia real de dinero en una magnitud que de-
pende de los términos en que la autoridad monetaria esté dis-
puesta a crear efectivo. Esta potencialidad es la que encierra la
funcion de liquidez L2

Por tanto, correspondiendo a la cantidad de dinero creada por

la autoridad monetaria habra, cetcris paribus, una determinada
tasa de interés o, més propiamente, un complejo determinado de
tasas de interés para las deudas de diversos vencimientos. La mis-
ma cosa, sin embargo, seria cierta de cualquier otro factor del
sistema econdmico, tomado separadamente. Asi, este andlisis solo
sera (til e importante en la medida en que haya alguna relacién
especialmente directa o teleologica entre las alteraciones en la
cantidad de dinero y las que ocurran en la tasa de interés. La ra-
z6n que nos hace suponer la existencia de tal relacion especial
surge de que, en términos generales; el' sistema bancario y la
autoridad monetaria son traficantes en dinero y deudas y no en
activos o bienes de consumo.

La relacion entre el complejo de tasas de interés y la canti-
dad de dinero seria directa si la autoridad monetaria estuviera
dispuesta a negociar en cualquier sentido en términos definidos
en deudas de cualquier vencimiento, y aln mas si estuviera dis-
puesta a traficar en deudas de riesgos variables. El complejo de
tasas de interés seria simplemente una expresién de los términos
en que el sistema bancario estuviera dispuesto a adquirir o des-
prenderse de deudas; y la cantidad de dinero seria el monto que
pudiera encontrar refugio en posesion de individuos que —eles-
pués de tener en cuenta todas las circunstancias relevantes del
caso— prefieran el control de efectivo liquido a desprenderse de
él [205] a cambio de una deuda en las condiciones indicadas por la
tasa de interés del mercado. La mejora practica més importante
que puede realizarse en la técnica de la direccibn monetaria, quiza
sea un ofrecimiento complejo del banco central de comprar y
vender a los precios establecidos valores de primera clase y de
cualquier plazo, en vez del tipo bancario Unico para los docu-
mentos a corto plazo.

Sin embargo, en la préctica real de hoy, la medida en que es
“efectivo” en el mercado el precio de las deudas que fija el sis-
tema bancario, en el sentido de que determine el precio real de
mercado, varia en los diferentes sistemas. Algunas veces el precio
es més efectivo en una direccién que en otra; es decir, que el
sistema bancario puede comprometerse a comprar deudas a cierto
precio, pero no necesariamente venderlas a una cifra lo bastante
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proxima al de compra para que represente Unicamente la ganan-
cia del intermediario; aunque no hay razén para que el precio
no deba hacerse efectivo en ambos sentidos con ayuda de opera-
ciones de mercado abierto. También existe la salvedad més im-
portante, que surge del hecho de que la autoridad monetaria no
esté dispuesta, por regla general, a negociar con la misma facili-
dad deudas de cualquier vencimiento. La autoridad monetaria
frecuentemente se inclina en la préctica a concentrarse sobre las
deudas a corto plazo y dejar el precio de las deudas a plazo ma-
yor bajo la influencia imperfecta y tardia de las reacciones pro-
cedentes del precio de las primeras —aunque tampoco en esto hay
razon para que sea necesario proceder asi— Cuando(operan estas
limitaciones, lo directo de la relacion entre la tasa de interés y
la cantidad de dinero se modifica en consecuencia. En Gran Bre-
tafia el campo de intervencion deliberada parece irse ensanchan-
do. Pero al aplicar esta teoria a cualquier caso concreto, se deben
tener en cuenta las caracteristicas especiales del método realmente
empleado por la autoridad monetaria. Si ésta negocia Unicamen-
te en titulos a corto plazo, liemos de considerar qué influencia
ejerce el precio real o prospectivo de éstos sobre los titulos de
vencimiento mas largos. [206]

Por tanto, existen ciertas limitaciones a la habilidad con que
la autoridad monetaria establezca cualquier complejo dado de
tasas de interés para deudas de diversos plazos y riesgos, que pue-
den resumirse como sigue;

1) Existen las limitaciones que surgen de las propias practicas
de la autoridad monetaria al restringir sus operaciones a titulos de
un tipo particular.

2) Hay la posibilidad, por las razones examinadas antes, de
que, tan pronto como la tasa de interés ha bajado a cierto nivel,
la preferencia por la liquidez pueda volverse virtualmente abso-
luta en el sentido de que casi todos prefieran efectivo a conservar
una deuda que da una tasa de interés tan baja. En este caso la
autoridad monetaria habria perdido el control efectivo sobre la tasa
de interés; pero aunque este caso extremo pueda llegar a tener
importancia practica en el futuro, aun no conozco ningln ejem-
plo de él. En verdad, debido a la renuencia de la mayor parte
de las autoridades monetarias a negociar con decision en deudas
a largo plazo, no ha habido muchas oportunidades para hacer una
prueba. Mas aun, si tal situacion se presentara, querria decir que
la autoridad publica misma podria obtener préstamos en escala
ilimitada del sistema bancario a una tasa de interés nominal.
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3) Los ejemplos més notables de una quiebra completa de la

estabilidad de la tasa de interés, debida a que la funcion de
liquidez se abate en un sentido o en otro, han ocurrido en cir-
cunstancias muy anormales. En Rusia y la Europa Central después
de la guerra, se experimentd una crisis 0 huida de la moneda,
en la que no podia inducirse a nadie a conservar, ya fuera dinero
0 deudas, en ninguna forma; y aun una tasa de interés alta y
creciente era incapaz de mantenerse en ritmo con la eficiencia mar-
ginal del capital (especialmente tratandose de existencias de bienes
liquidos) bajo el influjo de la esperanza de una baja mayor en el
valor del dinero; mientras que en Estados L)nidos, en ciertos mo-
mentos de 1932, hubo una crisis de naturaleza opuesta —na crisis
financiera o de liquidacion, en la cpie [207] casi no se podia con-
vencer a nadie de que se desprendiera de su efectivo por razo-
nables que fueran las condiciones.

4) Queda, finalmente, la dificultad examinada en la seccion iv
del capitulo 2, p. 132, de obligar a la tasa de interés efectiva a
bajar de cierta cifra, lo que puede ser importante en una época
en que jas tasas sean bajas; es decir, los costos de poner en con-
tacto al que pide prestado con el prestamista Gltimo y el margen
para, riesgos, especialmente morales, que el prestamista exige por
encima de la tasa de interés pura. Cuando ésta baja, no se deduce
por necesidad que disminuyan pari passu las reservas para gas-
tos y riesgos. De este modo, la tasa de interés que ha de pagar el
prestatario normal puede bajar mas lentamente que la tasa de
interés pura, y puede no ser factible llevarla a un nivel inferior
a cierta cifra minima por los métodos de la organizacion bancaria
y financiera existente. Esto tiene una importancia especial si la
estimacion del (riesgo moral es apreciable; porque cuando el ries-
go se debe a que el prestamista dude de la honradez del solici-
tante, no hay nada en la mente de este ultimo, quien no intenta
proceder de mala fe, para equilibrar el cargo mayor que resulta.
También es importante en el caso de los préstamos a corto plazo
(por ejemplo, préstamos bancarios) cuando los gastos son fuer-
tes —un banco puede tener que cargar a sus clientes de 112 a
2 por ciento, aun cuando la tasa de interés pura sea nula para

el prestamista.
v

A riesgo de anticipar lo que es mas propiamente objeto del capi-
tulo 21, puede ser de interés indicar brevemente desde ahora la
relacion de lo anterior con la teoria cuantitativa del dinero.
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En una sociedad estatica o en que, por cualquier otra razon,

nadie sienta la menor incertidumbre acerca de las futuras tasas
de interés, la funcién de liquidez L¢, o la propensién a atesorar

(como podriamos llamarla) [208], sera siempre cero en equilibrio.
De aqui que, en equilibrio, Ma= 0 y M = Mx, de manera que

cualquier cambio en M hara que la tasa de interés fluctle hasta
que el ingreso alcance un nivel al cual la variacion en M1 sea

igual a la que supone que ocurre en M. Ahora bien, MjF =Y,
en donde V es la velocidad-ingreso del dinero tal como se definio
antes e Y es el ingreso global. De manera que si es factible medir
la cantidad, O y el precio, P, de la produccién corriente, tene-
mos Y= OP vy, por tanto MV = OP; lo que es muy parecido a
la teoria cuantitativa del dinero en su forma tradicional.2

Para los propdsitos del mundo real, es una gran falla en la
teoria cuantitativa el que no distingue entre los cambios en los
precios que son funcién de los ocurridos en la produccion y los que
dependen de las modificaciones en la unidad de salarios® La
explicacion de esta falla quizd se encuentre en los supuestos de
que no hay propension a atesorar y de que siempre existe ocupa-
cién plena; porque en este caso, siendo O constante y M2 cero,
se sigue, si podemos tomar también a V como constante, que tanto
la unidad de salarios como el nivel de precios serdn directamente
proporcionales a la cantidad de dinero. [209]

2 Si hemos definido V, no como igual a Y/M, sino como igual a Y/M, entonces,
por supuesto, la teoria cuantitativa es una verdad evidente que se mantiene en cualquier

circunstancia, aunque sin importancia alguna.
8 Este punto se desarrollara con mayor amplitud en el capitulo 21.



CAPITULO 16

ESPECIALES OBSERVACIONES SOBRE LA NATURALEZA
DEL CAPITAL

s

Un acto de ahorro individual significa —por decirlo asi—el pro-
posito de no comer hoy; pero no supone la necesidad de tomar
una decision de comer o comprar un par de botas dentro de una
semana 0 de un afio 0 de consumir cualquier cosa concreta en
fecha alguna determinada. De este modo deprime los negocios
de la preparacion de la comida de hoy sin estimular los que pre-
paran algun acto futuro de consumo. No es una sustitucion de
la demanda de consumo presente por demanda de consumo fu-
turo, sino una disminucion neta de la primera. Més aun, la ex-
pectativa de consumo futuro se basa en tal medida en la expe-
riencia actual del consumo presente que una reduccion de éste
probablemente deprima al otro, con el resultado de que el acto
de ahorro no solamente abatird el precio de los articulos de con-
sumo dejando inafectada la eficiencia marginal del capital exis-
tente, sino que en realidad puede tender también a deprimir la
tltima. En este caso puede reducir la demanda de inversion ac-
tual lo mismo que la de consumo presente.
Si el ahorro consistiera no solamente en abstenerse de consu-
mir en el presente, sino en situar simultaneamente una orden
especifica para consumo posterior, el efecto podria ser distinto;
porque en tal caso la expectativa del futuro rendimiento de la
inversion mejoraria y los recursos liberados de la preparacion del
consumo presente [210] podrian trasladarse a la del futuro. No
que fueran necesariamente, aun en este caso, de una escala igual
al monto de los recursos liberados; ya que el intervalo deseado
de espera podria requerir un método de produccién tan desfavo-
rablemente “indirecto” que tuviera una eficacia bastante inferior
a la tasa corriente de interés, con el resultado de que el efecto
favorable sobre la ocupacion del pedido hecho para consumo fu-
turo no aconteceria en seguida, sino en alguna fecha posterior;
de tal manera que la consecuencia inmediata del ahorro seguiria
siendo adversa a la ocupacién. De todos modos, sin embargo, una
decision individual de ahorrar, de hecho no significa hacer un
pedido concreto para consumo posterior, sino simplemente la can-
celacion de uno presente. Asi, desde el momento que la expec-

NATL'RALEZA DEL CAPITAL 189

tativa de consumir es la Unica razén de ser de la ocupaciéon, no
deberia haber nada de paradéjico en la conclusion de que la
baja de la propension a consumir tenga, ceteris paribus, un efec-
to deprimente sobre la ocupacion.

La dificultad nace, pues, porque el acto de ahorro supone no
una sustitucion del consumo presente por algin consumo adicio-
nal concreto cuya preparacién requiera inmediatamente tanta ac-
tividad econdémica como se necesitaria para el consumo actual
igual en valor a la suma ahorrada; sino un deseo de “riqueza”
como tal, es decir, de la potencialidad de consumir un articulo
no especificado en fecha indeterminada. La idea absurda, aunque
casi universal, de que un acto de ahorro individual es precisa-
mente tan bueno para la demanda efectiva como otro de consumo
también individual ha estado alimentada por la falacia mucho
mas especiosa que la conclusion de ella derivada, de que un de-
se0 mayor de conservar riqueza, siendo en gran parte la misma
cosa que un mayor deseo de mantener inversiones, debe al aumen-
tar la demanda de inversién, ser estimulante de la produccion res-
pectiva; de modo que la inversion corriente es promovida por el
ahorro individual en la misma medida que disminuye el con-
sumo actual. [211]

Es muy dificil desarraigar esta falacia de la mente de los hom-
bres. El engafio proviene de creer que el propietario de riqueza
desea un bien de capital por si mismo, cuando en realidad lo que
efectivamente desea es su rendimiento probable. Ahora bien, el
rendimiento probable depende enteramente de la expectativa de
la futura demanda efectiva que habra en relacién con las futuras
condiciones de la oferta. Por tanto, si un acto de ahorro no hace
nada por mejorar el rendimiento probable, tampoco lo hard para
estimular la inversion. Mas aun, con el fin de que un individuo
gue ahorra pueda alcanzar su deseada meta de posesion de rique-
Za, NO €S necesario que se produzca un nuevo bien de capital para
satisfacerlo. El mero acto de ahorrar realizado por un individuo,

siendo de dos caras, como hemos demostrado antes, obliga a algun
otro individuo a transferirle alguna otra riqueza, vieja 0 nueva.
Cada acto de ahorro implica una transferencia “forzada” inevita-
ble de riqueza a quien ahorra, aunque él, a su vez, puede sufrir-
las consecuencias del ahorra de otros. Estas transferencias de ri-
gueza no requieren la creacion de otra nueva —en realidad, como
lo hemos visto, pueden ser enemigas activas de ella— La creacion
de rigueza nueva depende completamente de que su rendimiento
probable alcance el nivel establecido por la tasa corriente de in-
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teres. Ei rendimiento probable de la nueva inversion marginal
no se aumenta por ei hecho de que alguien desee acrecentar su
rigueza, ya que el presente rendimiento de la nueva inversion
marginal depende de la expectativa de la demanda por un ar-
ticulo determinado y en fecha determinada.

Tampoco evitamos esta conclusién con el argumento de que
el propietario de riqueza desea, no un rendimiento probable dado,
sino el rendimiento mejor en perspectiva y que esté disponible,
de manera que un deseo mayor de poseer riqueza reduce el ren-
dimiento probable con que han de conformarse los productos de
nuevas inversiones, porque esto descuida el hecho de que siempre
se puede oponer una alternativa a la propiedad de bienes reales
de capital, o sea, la de dinero y deudas; de modo que el rendi-
miento probable con el cual [212] los productores de inversiones
recientes tienen que conformarse no puede caer mas abajo del ni-
vel establecido por la tasa corriente de interés. Y ésta no depende,
como hemos visto, de la fuerza del deseo de guardar riqueza, sino
de la potencia de los deseos de conservarla en forma liquida o
no liquida, respectivamente, junto con la magnitud de la oferta
de riqueza en una de esas formas en relacién con la oferta de
la misma en la otra. Si el lector se encuentra todavia perplejo,
que se pregunte por qué, permaneciendo inalterable la cantidad
de dinero, un nuevo acto ele ahorro disminuye la suma que se
desea conservar en forma liquida a la tasa existente de interés.

Algunas dudas mas profundas que pueden presentarse cuando
intentamos aventurarnos en los cémos y porqués, se tendran en
cuenta en el préximo capitulo.l

Es mucho mejor hablar de que el capital da un rendimiento
mientras dura, como excedente sobre su costo original, que decir
que es productivo; pues la Unica razon por la cual un bien ofrece
probabilidades de rendimiento mientras dura, teniendo sus servi-
cios un valor total mayor que su precio de oferta inicial, se
debe a que es escaso; y sigue siéndolo por la competencia de la
tasa de interés del dinero. Si el capital se vuelve menos escaso,
el excedente de rendimiento disminuira, sin que se haya hecho
menos productivo —al menos en sentido fisico.

Por eso simpatizo con la doctrina preclésica de que todo es
producido por el trabajo, ayudado por lo que acostumbraba lla-
marse arte y ahora se llama técnica, por los recursos naturales
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libres 0 que cuestan una renta, segln su escasez 0 abundancia, y
por los resultados del trabajo pasado, incorporado en los bienes,
que también tiene un precio de acuerdo con su escasez 0 con su
abundancia. Es preferible considerar al trabajo, incluyendo, por
supuesto, los servicios personales del empresario y sus colabora-
dores [213], como el Gnico factor de la produccion que opera
dentro de un determinado ambiente de técnica, recursos natura-
les, equipo de produccién y demanda efectiva. Esto explica, en
parte, por qué hemos podido tomar la unidad de trabajo como
la Unica unidad fisica que necesitamos en nuestro sistema eco-
némico, aparte de las de dinero y de tiempo.

Es cierto que algunos procesos largos o indirectos son fisica-
mente eficaces; pero lo mismo pasa con otros que son cortos. Los
duraderos no son fisicamente eficientes porque son largos, sino
que algunos, probablemente la mayor parte, serian fisicamente
muy ineficaces, debido a que existen probabilidades como las de
echarse a perder o desgastarse con el tiempo.l Para determinada
fuerza de trabajo hay un limite definido a la cantidad de éste
gue se incorpora en los procesos indirectos, y que puede usarse
ventajosamente. Fuera de otras consideraciones, debe haber una
proporcion definida entre la cantidad de trabajo empleada en ha-
cer maquinas y la que se emplea en usarlas. La ultima cantidad
de valor no aumentard de manera indefinida, relativamente a
la magnitud del trabajo empleado, a medida que los procesos
adoptados se hacen mas y mas indirectos, aun en el caso de que
su eficacia fisica esté aumentando todavia. S6lo si el deseo de
aplazar el consumo fuera lo bastante intenso para producir una
situacion en que la ocupacion plena requiriera un volumen de
inversion tan grande que significara una eficiencia marginal ne-
gativa del capital, seria ventajoso un proceso por el simple hecho
de ser duradero; caso en el cual deberiamos emplear procesos que
son fisicamente ineficientes a condicion de que fueran lo bastante
largos para que la ganancia proporcionada por su aplazamiento
equilibrara su ineficacia. Nos encontrariamos, de hecho, ante una
situacion en la cual los procesos cortos tendrian que conservarse
lo bastante escasos para que su eficiencia fisica equilibrara la
desventaja de la pronta entrega de su producto. Una teoria co-
rrecta, por tanto, debe ser reversible, de manera que pueda abar-
car los casos de la eficiencia marginal del capital correspondiente
[214] a una tasa positiva 0 negativa de interés; y, segin creo, sola-

Cf. nota de Marshall sobre BohnvBawerk, Principies, p. 583.
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mente la teoria de la escasez delineada antes es capaz de conse-
guirlo.

Més todavia, hay toda clase de razones por las cuales varias
clases de servicios y facilidades son escasos y, por tanto, caros, re-
lativamente a la cantidad de trabajo que suponen. Por ejemplo,
los procesos malolientes requieren una recompensa mayor, debido
a que la gente no los emprenderia de otro modo. Lo mismo ocurre
con los arriesgados; pero no delineamos una teoria de la produc-
tividad de esos procesos como tales. En resumen, no todo el traba-
jo se desempefia en circunstancias igualmente agradables; y las
condiciones de equilibrio requieren que los articulos producidos
en condiciones menos atractivas (caracterizados por su mal olor,
el riesgo o el transcurso del tiempo) deben seguir siendo bastante
escasas para que puedan alcanzar un precio més alto. Pero si el
transcurso de tiempo llega a ser una circunstancia agradable, lo que
es muy posible y ya es vélido para muchos individuos, entonces,
como dije antes, son los procesos cortos los que deben seguir sien-
do suficientemente escasos.

Dado el grado 6ptimo de lo indirecto de la produccion (round-
aboutness) seleccionaremos, por supuesto, los procesos indirectos
mas eficaces que podamos hallar para lograr el total requerido.
Pero el volumen oOptimo en si mismo debiera ser tal que abaste-
ciera en las fechas que correspondan aquella parte de la demanda
de los consumidores que se desee aplazar. Es decir, en condicio-
nes optimas la produccion debiera organizarse de tal modo que
proveyera del modo mas eficaz y compatible con la entrega en las
fechas en que espera que la demanda de los consumidores sea
efectiva. No tiene objeto producir pard entregar en fechas dife-
rentes de éstas, aun cuando la produccion fisica pudiera aumen-
tarse cambiando el momento de la entrega —excepto en la medi-
da en que, por decirlo asi, la probabilidad de una comida mas
abundante induzca al consumidor a anticipar o retardar la hora
de comer— Si después de oir todos los detalles relativos a las
comidas que pueden obtenerse fijando [215] el momento de co-
mer en horas diferentes, se espera que el consumidor vaya a de-
cidirse en favor de las ocho, compete al cocinero proveer la mejor
comida que pueda para servirla a esa hora, sin tomar en cuenta
que las siete y media, las ocho o las ocho y media fuera la que
mas le conviniera si el tiempo no tuviera importancia alguna, en
uno o en otro sentido, y su Unica tarea fuese jrroducir la mejor
en términos absolutos. En ciertas fases de la sociedad cabria que
pudiéramos obtener comidas fisicamente mejores toméndolas més

NATURALEZA DEL CAPITAL 198

tarde de lo que acostumbramos; pero es igualmente concebible
que, en otras fases, pudiéramos conseguirlas mejores haciéndolo
mas temprano. Como antes dijimos, nuestra teoria debe ser apli-
cable a los dos casos.

Si la tasa de interés fuese cero, habria un intervalo 6ptimo
para cualquier articulo dado, entre la fecha promedio del insumo
de factores productivos y la de consumo, para el cual el costo
en trabajo seria minimo —un proceso de produccién méas corto
seria menos eficaz técnicamente, en tanto que otro mas largo lo
seria también por razén de los costos de almacenamiento y dete-
rioro— Sin embargo, si la tasa estd sobre cero, se introduce un
nuevo elemento de costo que aumenta con la duracion del pro-
ceso, de tal manera que el intervalo éptimo se reducird y el in-
sumo corriente de factores productivos para proveer a la entrega
eventual del articulo tendra que ser recortado hasta que el pre-
cio probable haya subido lo suficiente para cubrir el aumento
del costo —un costo que se elevard tanto por los cargos de interés
como por la eficiencia decreciente del método abreviado de pro-
duccion— Por el contrario, si la tasa de interés cae por debajo
de cero (suponiendo que esto sea técnicamente posible) ocurrird
al revés. Dado el célculo de la demanda de los consumidores,
el insumo corriente de factores productivos en la actualidad tiene
gue competir, por decirlo asi, con la alternativa de iniciar el in-
sumo en fecha posterior; y, en consecuencia, el insumo corrien-
te solamente valdrd la pena cuando la mayor baratura de pro-
ducir después en vez de hoy, por razén de la mayor eficacia téc-
nica o de los cambios probables en los precios, sea insuficiente
para equilibrar la reduccion del ingreso debida al interés [216]
negativo. En el caso de la gran mayoria de los articulos su-
pondria una gran ineficacia técnica anticipar el insumo de
factores mas alld de un pequefio periodo de tiempo, que ade-
lante a su probable consumo. De este modo, aunque la tasa
de interés sea cero, hay un limite estricto para la proporcion
de la demanda probable de los consumidores en que es provecho-
so comenzar a proveer por adelantado; y a medida que la tasa
sube, la proporcién de la demanda probable de los consumidores
para la que conviene producir en la actualidad se acorta pari
passa.

Hemos visto que el capital debe conservarse lo bastante escaso,
a la larga, para que tenga una eficiencia marginal cuando menos
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de la misma magnitud que la tasa de interés durante un periodo
igual a la duracidon del capital, de acuerdo con las condiciones
psicologicas e instituciones. (Qué significaria esto para una so-
ciedad dispuesta a ahorrar en condiciones de ocupacion plena y
tan bien dotada de capital que la eficiencia marginal de ésta fuera
cero, y que con una inversion adicional se volveria negativa;
contando, a pesar de ello, con un sistema monetario tal que el
dinero “conserve” y suponga costos de almacenamiento y custo-
dia irrisorios, de modo que en la préctica el interés no podria ser
negativo?

Si, en tales circunstancias, partimos de la posiciéon de ocupacion
completa, los empresarios necesariamente tendran pérdidas, de
continuar ofreciendo empleo en una escala que use la totalidad
de la existencia de capital. En consecuencia, el capital existente
y el nivel de ocupacién tendran que reducirse hasta que la comu-
nidad se emprobrezca de tal modo que el conjunto de los ahorros
haya llegado a cero, estando neutralizado el ahorro positivo de
ciertos individuos o grupos por el ahorro negativo de otros. Asi,
para una sociedad tal como la que hemos supuestos, la posicion
de equilibrio, en condiciones de laissez faire, serd aquella en que
el empleo sea lo bastante bajo [217] y el nivel de vida suficien-
temente miserable para empujar los ahorros hasta cero. Lo més
probable serd que haya un movimiento ciclico alrededor de esta
posicion de equilibrio; porque si todavia queda lugar para la
incertidumbre acerca del futuro, la eficiencia marginal del capi-
tal subird incidentalmente sobre cero, conduciendo a un “auge”;
y en la siguiente “depresion” la existencia de capital puede bajar
durante cierto tiempo a un nivel inferior al que rendiria a la
larga una eficiencia marginal de cero. Suponiendo que la previ-
sidn sea correcta, la existencia de capital correspondiente al equi-
librio que tendra precisamente una eficiencia marginal de cero,
sera menor, por supuesto, que la correspondiente a la ocupacion
plena del trabajo disponible; porque el equipo que corresponde
a esa magnitud de desocupacion serd el que asegure un ahorro
nulo.

La dnica posicion alternativa de equilibrio estaria determina-
da por un estado de cosas tal que una existencia de capital lo
bastante grande para tener una eficiencia marginal de cero re-
presentara también una cantidad de riqueza de magnitud sufi-
ciente para saciar por completo el deseo global por parte del
publico de hacer provisién para el futuro, aun con ocupacion
completa, en circunstancias tales que no pueda obtenerse bonifi-

NATURALEZA DEL CAPITAL 195

cacion en forma de interés. Sin embargo, seria una coincidencia
improbable que la propension a ahorrar en condiciones de ocu-
pacion plena se satisficiera justamente en el nivel donde la exis-
tencia de capital alcanza el nivel en que su eficiencia marginal
fuese cero. Por tanto, si esta posibilidad méas favorable salva la
situaciéon, probablemente tendrd efectos, no en el nivel preciso
donde la tasa de interés se desvanece, sino en algun otro previo,
durante la baja gradual de dicha tasa.

Hemos supuesto hasta ahora un factor institucional que no
permite a la tasa de interés ser negativa, en forma de dinero con
costos de conservacion irrisorios. De hecho, sin embargo, hay fac-
tores institucionales y psicol6gicos que marcan un limite muy por
encima de cero a la baja practicable en la tasa de interés. En [218]
particular, los costos de poner en contacto a prestamistas y pres-
tatarios de crédito y la incertidumbre respecto a la tasa futura
de interés, que hemos examinado antes, marcan un limite infe-
rior que, en las circunstancias presentes, puede ser quiza tan alto
como 2 6 2pg por ciento a plazo largo. Si esto es correcto, puede
presentarse muy pronto en la practica la dificil posibilidad de
‘una existencia creciente de riqueza en condiciones que impiden
a la tasa de interés bajar mas en un régimen de laissez faire. Mas
aun, si el nivel minimo al que puede llevarse la tasa estd apre-
ciablemente por encima de cero, queda menor probabilidad de
que el deseo global de acumular riqueza se sacie antes de que
dicha tasa haya alcanzado su nivel minimo.

La experiencia de postguerra de la Gran Bretafia y de Estados
Unidos da ejemplos reales de como una acumulacion de riqueza
tan grande que su eficiencia marginal haya caido mas rapidamente
de lo que la tasa de interés estd en posibilidad de bajar en pre-
sencia de los factores institucionales y psicolégicos que prevalez-
can, puede interferir, en condiciones principalmente de laissez
faire, con una magnitud razonable de ocupacion y con nivel de
vida que condiciones técnicas de produccién sean capaces de pro-
porcionar.

Se deduce que de dos comunidades iguales, con la misma téc-
nica pero diferente existencia de capital, la que tenga menos pue-
de ser capaz, por lo pronto, de gozar de un nivel de vida mas alto
que la comunidad que tenga més; aunque cuando la mas pobre
haya alcanzado a la rica —eomo puede presumirse que sucedera
eventualmente—ambas sufrirdn por igual la suerte de Midas. Esta
inquietante conclusién depende, naturalmente, del supuesto de
gue la propension a consumir y la tasa de inversién no estén con-
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trotadas deliberadamente con miras al interés social, sino que se
abandonen en su mayor parte a la influencia del laissez faire.

Si —por cualquier razon—la tasa de interés no puede descen-
der tan de prisa como bajaria la eficiencia marginal del capital
con una velocidad de acumulacion correspondiente a lo que [219]
la comunidad preferiria ahorrar con una tasa de interés igual
a la eficiencia marginal del capital en condiciones de ocupacién
plena, entonces aun la misma desviacion del deseo de guardar ri-
queza hacia el de conservar bienes, que no tendrd seguramente
fruto econdmico alguno, aumentara el bienestar econdémico. El dia
en que la abundancia de capital interfiera con la de produccion
puede aplazarse en la medida en que los millonarios encuentren
satisfaccion en edificar poderosas mansiones para encerrarse en
ellas mientras vivan y piramides para albergarse después de muer-
tos, o, arrepintiéndose de sus pecados, levanten catedrales y fun-
den monasterios 0 misiones extranjeras. ""Abrir hoyos en el suelo”,
pagando con ahorros, no aumentara solamente la ocupacion, sino
el dividendo nacional real de bienes y servicios Utiles. No es razo-
nable, sin embargo, que una comunidad sensata se conforme con
depender de paliativos tan fortuitos y frecuentemente tan dispen-
diosos, cuando ya sabemos de qué influencias depende la demanda
efectiva.

v

Supongamos que se toman medidas para asegurar que la tasa de
interés corresponda a la de inversién propia de la ocupacion ple-
na. Supongamos, ademas que la accion del estado interviene como
un factor de compensacion para procurar que el crecimiento del
equipo productor sea el adecuado para alcanzar la saturacion a
una tasa que no arroje una carga desproporcionada sobre el nivel
de vida de la generacion presente.

En tales supuestos, diria que una comunidad dirigida conve-
nientemente y equipada con recursos técnicos modernos, cuya po-
blaciéon no crezca rapidamente, deberia ser capaz de reducir la
eficiencia marginal del capital, en estado de equilibrio, aproxi-
madamente a cero en una sola generacion; de tal manera que
alcanzaramos las condiciones de una comunidad cuasi-estacionaria,
en la que los cambios y el progreso resultarian Gnicamente de
[220] modificaciones en la técnica, los gustos, la poblacién y las
instituciones, vendiéndose los productos del capital a un precio
proporcionado al trabajo, etc., incorporados en ellos; de acuerdo
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precisamente con los mismos principios que rigen los precios de
los articulos de consumo que tienen costos insignificantes por con-
cepto de capital.

Si estoy en lo justo al suponer que es relativamente facil ha-
cer que los articulos de capital sean tan abundantes que la efi-
ciencia marginal del capital sea cero, éste puede ser el camino
mas sensato para librarse gradualmente de muchas de las carac-
teristicas objetables del capitalismo; porque un poco de reflexion
mostrard los enormes cambios sociales que resultarian con la
desaparicién gradual de la tasa de rendimiento sobre la riqueza
acumulada. Cualquier persona podria aun guardar su ingreso ga-
nado con intencion de gastarlo en una fecha posterior; pero su
acumulacion no creceria. Simplemente estaria en la posicion del
padre Pope, quien, al retirarse de los negocios, se llevd un cofre
lleno de dinero a su villa de Twickenham y atendia con él a sus
gastos domésticos segun lo iba necesitando.

Aunque desapareceria el rentista, todavia habria lugar, sin
embargo, para la empresa y la habilidad en el célculo de los ren-
dimientos probables acerca de los cuales las opiniones pudieran
diferir; porque lo anterior se refiere en primer lugar a la tasa
pura de interés, independientemente de lo que se previera en
concepto de riesgos y cosas semejantes, y no al rencliminto bruto
de los bienes incluyendo el referente al riesgo. De este modo, a
menos que la tasa pura de interés se mantuviera en una cifra ne-
gativa, todavia habria un rendimiento positivo para la inversion
habil en determinados bienes con dudosa probabilidad de rendir
ganancias. Siempre que hubiera cierta repugnancia mensurable a
correr riesgos, habria también un rendimiento neto positivo del
conjunto de tales bienes en un periodo de tiempo; pero no es
improbable que, en tales circunstancias, el interés por obtener un
rendimiento de las inversiones dudosas pudiera ser tal que pro-
dujera en conjunto un rendimiento neto negativo, [221]



CAPiTULO 17

LAS PROPIEDADES ESENCIALES DEL INTERES
Y EL DINERO

Parece ser, pues, que la tasa monetaria de interés juega papel
peculiar en la fijacion de un limite al volumen de ocupacion,
desde el momento que marca el nivel que debe alcanzar la efi-
ciencia marginal de un bien de capital durable para que se vuelva
a producir. Que esto deberia ser asi resulta de lo mas confuso a
primera vista. Es natural tratar de averiguar en doénde reside la
peculiaridad del dinero que lo distingue de los otros bienes, si
s6lo el dinero tiene una tasa de interés y qué ocurriria en una
economia no monetaria. Hasta que hayamos contestado estas pre-
guntas no estard claro el significado completo de nuestra teoria.

La tasa monetaria de interés —permitasenos recordar al lector-
no es otra cosa que el pprciento de excedente de una suma de dinero
contratada para entrega futura, por ejemplo, a un afio de plazo,
sobre lo que podemos llamar el precio inmediato (spot) o efec-
tivo de esa suma. Pareceria, por tanto, que para cada clase de
bienes de capital durables deberia existir una tasa anédloga a la
del interés sobre el dinero, porque hay una cantidad definida de
(por ejemplo) trigo para ser entregada dentro de un afio que
tiene hoy el mismo valor en cambio que 100 arrobas de trigo
para entrega inmediata. Si la primera cantidad es 105 arrobas,
podemos decir que la tasa-trigo ele interés es de 5 por ciento anual;
y si es 95 arrobas, que es menos 5 por ciento anual. Asi, para cada
bien durable tenemos una tasa de interés medida en términos
de si mismo —una [222] tasa-trigo de interés, una tasa-cobre de
interés, una tasa-casa de interés, y aun una tasa-planta-de-acero de
interés.

La diferencia entre los contratos “futuros” y a la “vista”, que
se cotizan en el mercado, sobre un bien como el trigo, mantiene
una relacién definida con la tasa-trigo de interés; pero desde el
momento que el contrato a futuro se cotiza en dinero para entrega
futura y no en trigo para entrega inmediata, también trae a
colacion la tasa de interés monetaria. La relacion exacta es como
sigue: i

Supongamos que el precio del trigo para entrega inmediata
es de 100 libras esterlinas por 100 arrobas, que el precio del trigo
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en contrato a “futuro” para entregar dentro de un afo, es de
107 libras por 100 arrobas, y que la tasa de interés monetaria es
de 5 por ciento; ;cual es la tasa-trigo de interés? 100 libras ester-
linas compraran hoy 105 para entrega futura, y 105 libras para

. 105 )
entrega futura compraran — « 100 (= 98) arrobas en las mis-

mas condiciones. A su vez 100 libras hoy compraran 100 arrobas
de trigo para entrega inmediata. De este modo, 100 arrobas de
trigo para entrega inmediata comprardn 98 arrobas para una fu-
tura. De ahi se deduce que la tasa-trigo de interés es menos 2 por
ciento anual.l

De aqui se sigue que no hay razon por la cual las tasas de
interés deban ser iguales para bienes diferentes —para que la
tasa-trigo de interés deba ser igual a la tasa-cobre de interés—
porque la relacion entre los contratos a la “vista” y a “futuro”,
tal como se cotizan en el mercado, es notoriamente distinta para
diferentes bienes. Esto, como veremos, nos llevara a la pista que
estamos buscando; porque puede suceder que sea la mayor de las
tasas propias de interés (como podriamos llamarlas) la que lleve
la batuta (pues es la mayor de las tasas la que la eficiencia mar-
ginal de un bien durable de capital debe alcanzar para que
pueda volver a producirse); y porque hay razones para que la
tasa monetaria de interés sea a menudo la mayoria de todas (pues,
como veremos, ciertas [223] fuerzas que operan para reducir las
tasas propias de interés de otros bienes no acttan, en el caso del
dinero).

Puede afiadirse que, asi como en un momento cualquiera exis-
ten diferentes tasas-mercancias de interés, también los cambistas
estdn familiarizados con el hecho de que la tasa de interés no es
igual siquiera para dos monedas distintas, por ejemplo, libras
esterlinas y dolares; porque aqui también las diferencias entre
los contratos a la “vista” y a “futuro” para una moneda extran-
jera, en términos de la libra esterlina no son, por lo general,
iguales para las diferentes monedas extranjeras.

Ahora bien, cada una de estas mercancias-patron nos ofrece
la misma facilidad que el dinero para medir la eficiencia margi-
nal del capital; porque podemos tomar cualquiera que escojamos,
por ejemplo, el trigo; calcular el valor-trigo de los rendimientos
probables de cualquier bien capital; y la tasa de descuento que

1 Esta relacion fue sefialada por primera vez por el profesor Sraffa, en el Economic
/ournal de marzo de 1932, p. 50.
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iguala el valor presente de estas series de anualidades de trigo al
precio actual de oferta del bien en términos de trigo, nos da
la eficiencia marginal de dicho bien en términos de trigo. Si no
se espera ningun cambio en el valor relativo de dos patrones al-
ternativos, la eficiencia marginal de un bien de capital sera la
misma en cualquiera de ambos que se mida, ya que el numerador
y el denominador de la fraccién que nos da la eficiencia marginal
cambiaran en la misma proporcién. Sin embargo, si se espera que
uno de esos dos patrones alternativos cambie de valor en térmi-
nos del otro, las eficiencias marginales de los bienes de capital va-
riaran en el mismo por ciento, de acuerdo con el patrén en que
se midan. Para ilustrar esto tomemos el caso méas sencillo en que se
espera que el trigo, uno de los dos patrones, suba de valor a un
ritmo de a por ciento anual en términos de dinero; la eficiencia
marginal de un bien, que es x por ciento en dinero, sera enton-
ces X —a por ciento en términos de trigo. Desde el momento que
las eficiencias marginales de todos los bienes de capital se alte-
raran en la misma proporcion, se deduce que el orden de su
magnitud serd igual, independientemente del patron que se eli-
ja. [224]

Si hubiera alguna mercancia compuesta que pudiera tomarse
en sentido estricto como representativa, podriamos considerar la
tasa de interés y la eficiencia marginal del capital, en términos
de esa mercancia, como si fueran, en cierto sentido, la tasa de
interés Unica y la eficiencia marginal Unica del capital. Pero exis-
ten, ciertamente, los mismos obstaculos para lograr esto que cuan-
do se trata de fijar un patrén de valor unico.

Por tanto, hasta ahora, la tasa monetaria de interés no es sin-
gular, comparada con otras, sino que se encuentra precisamente
en el mismo caso. (Donde estd, entonces, la peculiaridad de la
tasa monetaria de interés que le da la importancia practica pre-
dominante que se le atribuye en los capitulos precedentes? ¢Por
gué han de estar el volumen de la produccién y ocupacién mas
intimamente ligados con la tasa monetaria de interés que con la
tasa-trigo o con la tasa-casa?

1
Consideremos cuales seran probablemente las tasas-mercancias de

interés en un periodo de (digamos) un afio para los diferentes
tipos ele bienes. Desde el momento que tomamos cada bien como
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rarse a este propdsito como medidos en términos de si mismos.

Hay tres atributos que los diversos tipos de bienes poseen en
distintos grados, a saber;

1) Algunos dan un rendimiento o produccién g, medido en
términos de ellos mismos, por contribuir en algin proceso pro-
ductivo o por procurar servicios a un consumidor.

2) La mayor parte de los bienes, excepto el dinero, sufre des-
gaste o supone algun costo por el simple correr del tiempo (apar-
te de cualquier cambio en su valor relativo), independientemente
de que se usen para dar un rendimiento; es decir, entrafian un
costo de almacenamiento ¢ medido en términos de si mismos.
No importa para nuestro objeto presente [225] ddénde tracemos
exactamente la linea entre los costos que deducimos antes de cal-
cular g y los que incluimos en c, ya que en lo que sigue nos
ocuparemos exclusivamente de q—c.

3) Finalmente, el poder de disponer de un bien durante de-
terminado periodo puede ofrecer una conveniencia o seguridad
potencial que no son iguales para bienes de clase diferente, aun-
que los bienes sean del mismo valor inicial. No hay, por asi
decirlo, ningun resultado tangible en forma de produccion al
final del periodo y, no obstante, es una cosa por la cual la gente
estd dispuesta a pagar algo. La cantidad (medida en términos de
si misma) que estd dispuesta a pagar por la conveniencia o la
seguridad potenciales proporcionadas por este poder de disponer
(deduccion hecha del rendimiento o el costo de almacenamiento
gue lleva consigo el bien) la llamaremos su prima de liquidez Z

Se deduce que el rendimiento total que se espera de la propie-
dad de un bien, durante un periodo cualquiera, es igual a su
rendimiento menos su costo de almacenamiento mas su prima de
liquidez, es decir, a q—¢ 1 Es decir, q—c-f-1 es la tasa de
interés propia de cualquier bien, donde g, c y | se miden en
unidades de si mismos como patron.

Es caracteristico del capital instrumental (por ejemplo, una
maquina) o del capital de consumo (por ejemplo, una casa) en
uso, que su rendimiento exceda normalmente al costo de alma-
cenamiento, en tanto que su prima de liquidez es probablemente
desdefiable; de una existencia de bienes liquidos o de un exce-
dente almacenado de capital instrumental o de consumo, que
incurra en un costo de almacenamiento, medido en unidades de
si mismo, sin que dé rendimiento alguno para compensado

cio en ese caso generalmente degdefiable también ta ptilftd™ael )
liquidez, tan pronto como las existencias exceden de nivel 4
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patrén, por turno, los rendimientos de cada uno deben conside-
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moderado, aunque susceptible de ser de importancia en circunstan-
cias especiales; y del dinero que su rendimiento es nulo y su
costo de almacenamiento desdefiable, pero su prima de liquidez
sustancial. Sin duda, los diferentes bienes pueden tener grados
desiguales de prima de liquidez, y el dinero puede incurrir en
cierto volumen de costos de almacenamiento, por ejemplo, por
la necesidad [226] de custodia. Pero es una diferencia esencial
entre el dinero y todos los demés (o la mayoria) que en el caso
del primero su prima de liquidez exceda con mucho a su costo
de almacenamiento, mientras que en el de los otros bienes este
altimo es mucho mayor que la prima de liquidez. Supongamos,
como ejemplo, que el rendimeinto de las casas es qy y su costo
de almacenamiento y primas de liquidez insignificantes, que para
el trigo el costo de almacenamiento es 2 y el rendimiento y la
prima de liguidez de poca importancia; y que para el dinero
la prima de liquidez es I3y el rendimiento y el costo de alma-
cenamiento despreciables. Es decir, qy es la tasa-casa de interés,
—2 la tasa (trigo de interés y 13 la tasa monetaria de interés.
Para determinar las relaciones entre los rendimientos espera-
dos de los diferentes tipos de bienes, compatibles con el equili-
brio, tenemos que saber también cuéles se cree que seran los cam-
bios en los valores relativos durante el afio. Considerando el
dinero (que solo necesita ser una moneda de cuenta para este
objeto, e igual podriamos tomar el trigo) como nuestro patron
de medida, sea el porciento de apreciacion (o depreciacion) es-
perado de las casas % y el del trigo a2. Hemos llamado a qu
—€2 y 13 las tasas propias de interés de las casas, del trigo y del
dinero, medidas en términos de si mismas como patron de va-
lor; es decir, gy es la tasa-casa de interés medido en casas, —C2
es la tasa-trigo de interés medido en trigo y I3 es la monetaria
de interés medida en dinero. También convendra llamar ay -f- qy,
a2—c2 y 13, que responden a las mismas cantidades reducidas a
dinero como patrén de valor, a la tasa-casa de interés monetario,
a la tasa-trigo de interés monetario y a la tasa-dinero de interés
monetario, respectivamente. Con esta observacion es facil ver que
la demanda de los poseedores de riqueza se orientara a las casas, al
trigo o al dinero, segin cual sea mayor, si ay-f-qu a2—c2 o
I3, Asi, en equilibrio, el precio de demanda de las casas y del
trigo en términos de dinero serd tal que no haya por qué escoger,
en lo que respecta a ventajas, entre las varias [227] alternativas
—es decir, aj -f-qgy, a2—c2 y I3 seran iguales— La eleccion de
patron de valor no influird sobre este resultado, porque un cam-,
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bio de un patrén a otro modificard todos los términos por igual,
es decir, en una cantidad idéntica a la tasa de apreciacion (o0
depreciacién) que se espera en el nuevo patron medido por el
anterior.

Ahora bien, se producirdn de nuevo aquellos bienes cuyo pre-
cio de oferta normal sea menor que el de demanda, y aquellos
bienes serén los que tengan una eficiencia marginal mayor (sobre
la base de su precio de oferta normal) que la tasa de interés
(estando ambos medidos en el mismo patron de valor cualquiera
que sea). A medida que aumenta la existencia de bienes, cuya
eficiencia marginal era al principio por lo menos igual a la tasa
de interés, esa eficiencia marginal tiende a bajar (por las razones
bastante obvias que ya se dieron). De este modo llegara un mo-
mento en que ya no sea costeable producirlos, a menos que la
tasa de interés baje pari passu. Cuando no haya bien alguno
cuya eficacia marginal alcance a la tasa de interés, se suspendera
la produccion de bienes de capital.

Supongamos (como mera hipétesis en esta etapa del razona-
miento) que hay algun bien (por ejemplo, el dinero) cuya tasa
de interés es fija (0 baja mas despacio, al aumentar la produc-
cion, que cualquier otra tasa-mercancia de interés); ¢como se
ajusta esta posicion? Desde el momento que ax-f- qy, a2—c2y 13 son
necesariamente iguales, y como 13 es, por hipétesis, fijo o baja mas
lentamente que gy 6 —€2 se deduce que ay y a2 deben ir en aumen-
to. En otras palabras, el precio actual en dinero de todo bien
distinto tiende a bajar proporcionalmente al precio que se espera
tendra en el futuro. De aqui que si gxy —c2 continlan descen-
diendo, llegard un momento en que no serd lucrativo producir
ninguno de estos bienes, a menos que se opere un alza de tal
magnitud en el costo de produccién en alguna fecha futura sobre
el actual que cubra el de almacenamiento de lo producido en el
presente, desde el momento actual hasta la fecha probable en que
el precio sea mayor. [228]

Ahora resulta patente que nuestra afirmacién anterior en el
sentido de que la tasa monetaria de interés marca un limite a
la tasa de produccion, no es estrictamente correcta. Deberiamos
haber dicho que la tasa de interés del bien que baja mas lenta-
mente a medida que la existencia de bienes en general aumenta,
es la que eventualmente elimina la produccion costeable de cada
uno de los otros —excepto en la contingencia que acaba de men-
cionarse, de una relacién especial entre los costos presentes y pro-

. bables de produccion— A medida que ésta aumenta, las tasas
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propias de interés bajan a niveles en los cuales un bien tras otro
cae por debajo del que corresponde a la produccion costeable
—hasta que, finalmente, una 0 mas tasas propias de interés per-
manecen a nivel superior a la eficiencia marginal de cualquier
bien.

Si por dinero entendemos el patrén de valor, resulta claro que
no es necesariamente la tasa de interés monetaria la que ocasio-
na el trastorno. No podriamos librarnos de nuestras dificultades
(como algunos han supuesto) decretando simplemente que el
trigo o las casas seran el patron de valor en vez del oro o la libra
esterlina; porque ahora vemos que surgiran las mismas dificul-
tades si continla existiendo algin bien cuya tasa propia de inte-
rés se resista a bajar cuando la produccién crezca.

Puede suceder, por ejemplo, que el oro continle desempefiando

este papel en un pais que ha adoptado un patrén de papel incon-
vertible.

Por tanto, al atribuir un significado particular a la tasa mone-
taria de interés, hemos supuesto tacitamente que la clase de di-
nero a que estamos acostumbrados tiene algunas caracteristicas
especiales que hacen que su tasa propia de interés, medida en
unidades de si misma como patrén, sea mas resistente a la baja
que las tasas propias de interés de cualquier otro bien medido
en la misma forma, cuando la produccion aumenta. ¢Estd justi-
ficada esta suposicion? A mi modo de ver, la reflexion muestra
que las peculiaridades siguientes, que [229] caracterizan de ordi-
nario al dinero tal como lo conocemos son capaces de justificarla.
En la medida en que el patron de valor establecido tenga estas
peculiaridades, sera valida la proposicién sumaria de que la im-
portante es la tasa monetaria de interés.

1) La primera caracteristica que lleva a la conclusion anterior

es el hecho de que el dinero tiene, tanto a la larga como a la
corta, una elasticidad de produccién de cero, o en todo caso una
muy pequefia, por lo que respecta al poder de la empresa privada,
como cosa distinta de la autoridad monetaria —queriendo decir
por elasticidad de produccion 2 a este respecto la reaccion del vo-
lumen de mano de obra dedicado a producirla ante un aumento
en la cantidad de trabajo que se puede comprar con una unidad
de la misma— Esto quiere decir que el dinero no se puede pro-4

4 Véase el cap. 20.
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ducir facilmente —os empresarios no pueden aplicar a voluntad
trabajo a producir dinero en cantidades crecientes a medida que
su precio sube en términos de unidades de salarios— En el caso
de una moneda inconvertible dirigida, esta condicion se satisface
estrictamente: pero en el de una moneda de patréon oro es tam-
bién aproximadamente lo mismo, en el sentido de que la maxima
adicion proporcional a la cantidad de trabajo que puede ser
empleada en esta forma es muy pequefia, excepto, desde lue-
go, en un pais en el que la mineria de oro sea la industria
principal.

Ahora bien, en el caso de los bienes que tengan cierta elas-
ticidad de produccion, la razéon por la cual admitimos que su
tasa propia de interés declina fue porque supusimos que Su exis-
tencia aumentaba a consecuencia del mayor coeficiente de pro-
duccion. En el caso del dinero, sin embargo —aplazando, por el
momento, el examen de los efectos de reducir la unidad de sala-
rios o de un alza deliberada en su abastecimiento por la autoridad
monetaria— la oferta es fija. Asi, la caracteristica de que el di-
nero no puede producirse facilmente mediante trabajo, da mo-
tivo para suponer prima facie que no es correcto el punto de
vista de que su tasa propia de interés sera relativamente refrac-
taria a bajar; mientras que si pudiera cultivarse dinero como una
cosecha 0 manufacturarse [230] como un motor de automovil, las
depresiones podrian evitarse o mitigarse, porque, si el precio de
otros bienes tendiera a bajar en términos de dinero, podria di-
versificarse mas trabajo hacia la produccion de bienes —eomo
vemos es lo que sucede en los paises de mineria de oro, aunque
para el mundo en conjunto la desviaciébn méxima en este sentido
es casi insignificante.

2) Es evidente, sin embargo, que no solo el dinero satisface la

condicion anterior, sino también todos los factores de renta pu-
ros, cuya produccion sea completamente inelastica. Por tanto, se
requiere una segunda condicion para distinguir al dinero de otros
elementos de renta.

La segunda diferencia del dinero es que tiene una elasticidad
de sustitucion igual, o casi igual, a cero; lo que quiere decir
gue a medida que el valor en cambio del dinero sube, no hay
tendencia a sustituirlo por algun otro factor —excepto, quiza, en
proporcion insignificante, cuando el dinero mercancia se usa tam-
bién en la manufactura o en las artes— Esto se desprende de esa
peculiaridad del dinero de que su utilidad se deriva Unicamente
de su valor en cambio, en tal forma que los dos suben y bajan
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pari pcmu; resultando que cuando el valor en cambio del dinero
aumenta, no existe motivo o tendencia, como en el caso de los
factores de renta, a sustituirlo por algin otro factor.

Asi resulta que no solamente es imposible dedicar mas mano
de obra a la produccion de dinero cuando su precio en trabajo
sube, sino que el dinero es un sumidero sin fondo para el poder
de compra cuando su demanda aumenta, ya que no hay para él
un valor tal que haga desviarse a la demanda —eomo en el caso
de otros factores de renta— de modo que la demanda de él derive
hacia otras cosas.

La Unica salvedad que se ha de hacer a este respecto surge
cuando el alza en el valor clel dinero ocasiona incertidumbre res-
pecto a la futura persistencia del alza; caso en el cual, al y a2 se
elevan, lo que equivale a un aumento del interés monetario en
las tasas-mercancias y es, por tanto, un estimulante de la produc-
cion de otros bienes.

3) En tercer lugar, debemos considerar si estas [231] conclu-

siones se alteran por el hecho de que, aun cuando la cantidad de
dinero no puede aumentarse desviando trabajo para producirlo,
sin embargo, el supuesto de que su oferta efectiva se fija rigida-
mente seria inexacto. En particular, una reduccion de la unidad
de salarios dejard en libertad el efectivo que se destinaba a otros
usos para la satisfaccion del motivo liquidez; mientras que, ade-
més de esto, a medida que los valores monetarios bajan, la exis-
tencia de dinero sera una proporcion mayor del total de riqueza
de la comunidad.

No es posible negar, basandose en razones puramente teoricas,
que esta reaccion podria ser capaz de permitir una baja adecuada
en la tasa monetaria de interés. Hay, sin embargo, varias razones
gue, tomadas en conjunto, tienen considerable fuerza, y por las
cuales, en una economia del tipo a que estamos acostumbrados, es
muy probable que la tasa monetaria de interés muestre a menudo
resistencia a bajar adecuadamente:

a) Fiemos de tener en cuenta, en primer lugar, las reacciones

que produce una baja en la unidad sobre las eficiencias margi-
nales de los otros bienes en términos de dinero —porque es la
diferencia entre éstas y la tasa monetaria de interés la que nos
incumbe. Si la consecuencia de la baja en la unidad de salarios
es producir la expectativa de que subira nuevamente, el resulta-
do ser4 por completo favorable. Si, por el contrario, el efecto es
producir la expectativa de una baja futura, la reaccion sobre
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la eficiencia marginal del capital puede contrapesar la baja en la
tasa de interés.3

b) El hecho de que los salarios medidos en dinero sean pro-

pensos a ser rigidos, siendo el salario monetario mas estable que
el real, tiende a limitar la propension de la unidad de salarios
a bajar en términos de dinero. Méas aun, si esto no fuera asi, la
posicion podria ser mas bien peor que mejor; porque si los sala-
rios monetarios pudieran bajar con facilidad, esto podria tender
a menudo a dar cuerpo a la esperanza de una nueva baja, lo que
reaccionaria desfavorablemente sobre la eficiencia marginal del
capital. [232] Todavia més, si los salarios se fijaran en términos
de algun otro bien, por ejemplo, el trigo, es improbable que con-
tinuaran siendo rigidos. Es por raz6n de las otras caracteristicas
del dinero —especialmente aquellas que lo hacen liquido—por lo
que los salarios, cuando se fijan en términos del mismo, tienden
a ser rigidos.4

c) En tercer lugar, llegamos a la consideracion mas impor-
tante en relaciébn con este contexto, es decir, las caracteristicas
del dinero que satisfacen la preferencia por la liquidez, porque
en determinadas circunstancias, tales como ocurrirdn frecuente-
mente, éstas haran que la tasa de interés sea insensible, particu-
larmente por debajo de cierta cifra® aun ante un aumento sustan-
cial en la cantidad de dinero proporcionalmente a otras formas
de riqueza. En otras palabras, mas alla de cierto nivel, el rendi-
miento del dinero consecuente a la liquidez no baja en respuesta
a un aumento de su cantidad en nada que se aproxime a la mag-
nitud en que baja el rendimiento de otros tipos de bienes cuando
su cantidad se aumenta en forma comparable.

Los bajos (o0 insignificantes) costos de almacenamiento del di-
nero representan un papel esencial a este respecto; porque si fue-
ran sustanciales, contrarrestarian el efecto de las previsiones sobre
el valor probable del dinero en fechas futuras. La disposicion
del publico para aumentar su existencia de dinero en respuesta
a un estimulo comparativamente pequefio se debe a que las ven-
tajas de la liquidez (reales o supuestas) no tienen contrapeso
con que contender en forma de alza excesiva de los costos de al-
macenamiento en el transcurso del tiempo. En el caso de una
mercancia distinta del dinero, una pequena existencia del mismo

8 Este es un asunto que se examinard mas detalladamente en el cap. 19.

4 Si los salarios (y los contratos) se fijaran en términos de trigo, podria ser que
éste adquiriera una parte de la prima de liquidez del dinero; volveremos sobre este
asunto en el parrafo que sigue.

8 Véase pp. 155-6.
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puede ofrecer algunas ventajas a quienes la usan; pero aun cuan-
do una provision mayor podria tener cierto atractivo como repre-
sentante de una reserva de riqueza de valor estable, esto estaria
neutralizado por sus costos de almacenamiento, en forma de gas-
tos de custodia, desgaste, etc. [233] De aqui que, tan pronto como
se alcanza determinado nivel, el guardar una existencia mayor
supone por fuerza una pérdida.

Sin embargo, en el caso del dinero, esto no es asi, como hemos
visto, y ello por varias razones, es decir, aquellas que hacen “li-
quido” por excelencia al dinero, segun la estimacion del publico.
De este modo, aquellos reformadores que buscan un remedio en
la creacion de costos artificiales de almacenamiento para el dine-
ro, mediante el expediente de hacer que la circulacion legal haya
de sellarse periédicamente a determinado costo para que retenga
su cualidad de dinero, o mediante otros procedimientos, han ido
por el buen camino; y el valor practico de sus proposiciones me-
rece ser tomado en consideracion.

La importancia de la tasa de interés monetaria surge, por tanto,
de la combinacién de las caracteristicas de que, al través de la
actuacion del motivo liquidez, primero, la tasa puede ser, en cierto
modo, insensible a un ‘ambio en la proporcion que la cantidad
de dinero guarda con otras formas de riqueza medidas en dinero,
y segundo, a que éste tiene (0 puede tener) elasticidades nulas (o0
insignificantes) de produccion y de sustitucion. La primera con-
dicion significa que la demanda puede dirigirse predominante-",
mente al dinero; la segunda, que cuando esto ocurre, no puede
emplearse trabajo en producir mas dinero; y la tercera, que no
hay atenuacion en ninguna parte debido a la posibilidad de que
cualquier otro factor sea capaz, si es lo bastante barato, de des-
empefiar el papel del dinero tan bien como él. El Unico alivio
—fuera de los cambios en la eficiencia marginal del capital— pue-
de venir (en tanto la propension a la liquidez permanezca inva-
riable) de un aumento en la cantidad de dinero, o —o que viene
a ser formalmente lo mismo—un alza en el valor del dinero que
permita a una cantidad determinada dar mayores servicios mo-
netarios.

De este modo, un alza en la tasa monetaria de interés retarda
la obtencion de todos los objetos cuya produccion es eléstica sin
poder estimular la produccién de dinero (que es, por hipétesis,
[234] perfectamente ineléstica). La tasa monetaria de interés, al
dar la pauta a todas las deméas tasas-mercancia de interés refrena
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la inversién para producirlas, sin que sea capaz de estimular la

necesaria para producir dinero, que, por hipotesis, no puede ser

producido. Mé&s todavia, debido a la elasticidad de la demanda
de efectivo liquido, medida en deudas, un pequefio cambio en las

condiciones que rigen esta demanda puede no alterar mucho la tasa
monetaria de interés, mientras que (fuera de la accion oficial)

es también impracticable para las fuerzas naturales abatir la tasa
monetaria de interés influyendo sobre la oferta, debido a la in-
elasticidad de produccion del dinero. En el caso de una mercan-
cia ordinaria, la elasticidad de la demanda de existencias liqui-
das de la misma permitiria que pequefios cambios de la demanda
impulsaran la tasa de interés hacia arriba o hacia abajo atrope-
lladamente, mientras que la elasticidad de su oferta también in-
fluiria para evitar una gran prima de las entregas presentes sobre
las futuras. Asi, dejando a otros bienes en libertad, las '‘fuerzas
naturales”, es decir, las fuerzas ordinarias del mercado, se orien-
tarian en el sentido de abatir su tasa de interés hasta que la emer-
gencia de la ocupacion plena hubiera llevado a las mercancias
en general la inelasticidad de la oferta que hemos postulado como
una caracteristica normal del dinero. De este modo, a falta de
dinero y —debemos suponerlo también, naturalmente— de cual-
guier otra mercancia con las caracteristicas dadas para el mismo,
las tasas de interés solamente alcanzarian equilibrio en condicio-
nes de ocupacion total.

Es decir, la desocupacion prospera porque la gente quiere co-
ger la luna con la mano —os hombres no pueden lograr ocupa-
cion cuando el objeto de su deseo (es decir, el dinero) es algo
gue no puede producirse y cuya demanda no puede sofocarse con
facilidad— No queda méas remedio que persuadir al publico que
el queso verde es practicamente la misma cosa y poner la
fabrica de ese queso (es decir, un banco central) bajo la direc-
cion del poder publico.

Es interesante hacer notar que la propiedad [235] tradicional-
mente considerada como la que hace al oro especialmente ade-
cuado para usarse como patron de valor, es decir, la inelasticidad
de su oferta, resulta precisamente la caracteristica que esti en el
fondo de la dificultad.

Nuestra conclusion puede enunciarse en la forma mas general
(dada la propensién a consumir) como sigue: no es posible un
aumento mas en de inversién cuando la tasa mayor entre las tasas
propias de interés propio de todos los bienes disponibles, es igual
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a la mayor de entre todas las eficiencias marginales de todos los
bienes, usando como medida las unidades del bien cuya tasa pro-
pia de interés propio sea mayor.

En condiciones de ocupacion plena este requisito se satisface
necesariamente; pero puede lograrse también antes de alcanzar
ese estado, si existe algun bien que tenga elasticidades de pro-
duccion y de sustitucion nulas (o relativamente pequefias) 6 cuya
tasa de interés baje mas lentamente que las eficiencias marginales
de bienes de capital medidos en unidades del mismo, a medida
gue la produccion crezca.

\Y

Hemos visto antes que el hecho de que un bien pueda ser patron
de valor no basta para que su tasa de interés sea la importante.
Sin embargo, interesa considerar hasta qué punto las caracteris-
ticas del dinero tal como lo conocemos, y que hacen de la tasa
monetaria de interés la importante, estan ligadas con el hecho de
gue el dinero sea el patron por el cual se fijan generalmente las
deudas y los salarios.

El asunto requiere examen en dos aspectos.

En primer lugar, el hecho de que los contratos sean fijos, y
los salarios generalmente estables, en términos de dinero, repre-
senta sin duda un papel muy importante en el hecho de que el
dinero tenga una prima de liquidez tan elevada. Es evidente
la conveniencia [236] de conservar bienes en el mismo patron en
gue venceran las obligaciones venideras y respecto al cual se es-
pera que el costo futuro de la vida sea relativamente estable. Al
mismo tiempo la esperanza de relativa estabilidad en el futuro
costo monetario de la produccién no podria mantenerse con mu-
cha confianza si el patrén de valor fuese un bien con gran elasti-
cidad de produccion. Mas todavia, los bajos costos de almace-
namiento del dinero, segin los conocemos, representan papel tan
importante como el de una gran prima de liquidez en hacer que
la tasa monetaria de interés sea la importante; porque lo que in-
teresa es la diferencia entre la prima de liquidez y los costos de
almacenamiento; y en el caso de la mayor parte de los bienes que
no sean oro, plata o billetes de banco, dichos costos son por lo
menos tan altos como la prima de liquidez que ordinariamente

0 Una elasticidad de cero es condicion mas estricta de la que necesariamente se
requiere.
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acompafa al patron en que se fijan los contratos y los salarios;
de tal manera que, aun cuando la prima de liquidez que ahora
tiene (por ejemplo) la libra esterlina se transfiriera (por ejem-
plo) al trigo, todavia seria improbable que la tasa-trigo de interés
subiera sobre cero. Por tanto, queda en pie que, mientras el he-
cho de que los contratos y los salarios estén fijados en términos
monetarios aumenta la importancia de la tasa monetaria de in-
terés, esta circunstancia, sin embargo, probablemente no basta
por si misma para producir las caracteristicas observadas en dicha
tasa.

El segundo punto a considerar es mas sutil. La expectativa
normal de que el valor de la produccion serd méas estable en
términos de dinero que en términos de cualquier otro bien, no
depende, por supuesto, de que los salarios se concierten en uni-
dades monetarias, sino de que sean relativamente rigidos en tér-
minos de dinero. ;Cual seria entonces la situacion si se presu-
miera que los salarios iban a ser mas rigidos (es decir, méas
estables) cuando se expresaran en unidades de una o mas mer-
cancias diferentes del dinero, que en términos de este mismo? Tal
expectativa requiere, no solo que se espera que los costos del
bien en cuestion sean relativamente constantes en unidades de
salarios para [237] una sola escala de produccién mayor o menor,
tanto en periodos cortos como en largos, sino también que cual-
quier excedente sobre la demanda corriente, al precio de costo,
pueda incluirse en la existencia sin costo, es decir, que la prima
de liquidez exceda sus costos de almacenamiento (porque, de lo
contrario, desde el momento que no hay esperanza de ganancia
mediante un precio mas alto, la conservacién de una existencia
tiene que suponer necesariamente una pérdida). Si se hallara
un bien que satisficiera estas condiciones, entonces es evidente
que podria ponerse como rival del dinero. Asi, pues, no es ldgica-
mente imposible la existencia de un bien con el cual la medida
del valor de la produccién se supusiera més estable que con el
dinero; pero tal bien no parece probable que exista.

Por tanto, llego a la conclusion de que el bien en cuyas uni-
dades se espera que los salarios sean mas rigidos, no puede ser
uno que tenga la elasticidad de produccién minima y para el
cual el excedente de los costos de almacenamiento sobre la pri-
ma de liquidez no sea también minima. En otras palabras, la ex-
pectativa de rigidez relativa de los salarios en unidades monetarias
es corolario del hecho de que el excedente de la prima de liquidez
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sobre los costos de almacenamiento sea mayor para el dinero que
para cualquier otro bien.

Asi vemos que las varias caracteristicas que se combinan para
dar importancia a la tasa monetaria de interés reaccionan mutua-
mente en forma acumulativa. El hecho de que el dinero tenga
bajas elasticidades de produccion y de sustitucion y pequefios
costos de almacenamiento tiende a que se fortalezca la creencia
de que los salarios monetarios sean relativamente estables; y esta
creencia aumenta 14 prima de liquidez del dinero y evita la co-
rrelaciéon excepcional entre la tasa monetaria de interés y las efi-
ciencias marginales de otros bienes, la que podria, si existiera, pri-
var a dicha tasa de su predominio.

El profesor Pigou (con otros) ha supuesto habitualmente la
existencia de una presuncidon en favor de que los salarios reales
son mas estables que los monetarios; pero esto podria ocurrir
solamente en virtud de otra presuncion en [238] favor de la es-
tabilidad del empleo. Méas aun, queda todavia la dificultad de
que los articulos para asalariados tienen alto costo de almace-
namiento. En verdad, si se hiciera un intento para estabilizar los
salarios reales fijando los salarios en términos de articulos para
asalariados, el efecto solamente podria ser ocasionar una violenta
oscilacién de los precios monetarios; porque cada pequefia fluc-
tuacion en la propension a consumir y el incentivo a invertir ha-
ria que los precios monetarios oscilaran violentamente entre cero
y el infinito. Para que el sistema posea estabilidad inherente, es
condicion que los salarios monetarios sean méas estables que los
reales.

En esta forma, el atribuir estabilidad relativa a los salarios rea-
les no es simplemente un error de hecho y de experiencia, Sino
también una equivocacion de logica, si suponemos que el sistema
en cuestion es estable, en el sentido de que los pequefios cambios
en la propensién a consumir y en el incentivo a invertir no pro-
ducen efectos violentos sobre los precios.

\%

Como nota aclaratoria a lo anterior, quiza valga la pena insistir
en lo que ya se dijo antes, 0 sea que la *‘liquidez” y los “costos de
almacenamiento” son ambos cuestion de grado; y que la pecu-
liaridad del “dinero” consiste solo en que posee mucha de la pri-
mera proporcionalmente a los segundos.
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Considérese, por ejemplo, una economia en la que no haya un
bien cuya prima de liquidez esté siempre por encima de sus cos-
tos de almacenamiento; lo que es la mejor definicion que puedo
dar de la llamada “economia no monetaria”. Es decir, no hay-
nada méas que cosas consumibles y equipos de produccién concre-
tos mas o menos diferenciados, de acuerdo con el caracter de los
bienes consumibles que pueden proporcionar o contribuir a pro-
porcionar en un periodo corto o largo; todos los cuales, a diferen-
cia del efectivo, si se conservan en existencia, se deterioran o supo-
nen gastos por un valor mayor que su prima de liquidez. [239]

En una economia semejante, los equipos productores diferi-
rian entre si: a) en cuanto a la variedad de los articulos de con-
sumo en cuya produccion pueden intervenir; b) en la estabilidad
del valor de su produccién (en el sentido en que el valor del pan
es més estable al través del tiempo que el de las novedades que
pasan pronto de moda); y ¢) en la rapidez con que la riqueza
incorporada en ellos puede volverse “liquida”, en el sentido de
dar produccién, el producto de cuya venta puede reincorporarse
si se quiere en forma por completo diferente.

Los propietarios de rigueza compararan entonces la falta de
“liquidez” de los diferentes equipos productores, en el sentido
anterior, como medio de conservar riqueza, con la mejor estima-
ciéon actuarial de que se disponga respecto a sus rendimientos pro-
bables, después de tener en cuenta el riesgo. Gomo se observara,
la prima de liquidez es en parte similar a la prima de riesgo, pero
en parte distinta —eorrespondiente la diferencia a la que hay en-
tre los mejores calculos que podemos efectuar de las pro-
babilidades, y la confianza con que las realicemos—7 Cuando nos
ocupabamos en capitulos previos del célculo del rendimiento pro-
bable, no entramos en detalles sobre cémo se realizaba; y para
evitar complicaciones en el argumento, no distinguimos las dife-
rencias de liquidez de las diferencias de riesgo propiamente dicho.
Es evidente, sin embargo, que al calcular la tasa propia de interés
debemos tenerlas en cuenta.

Es claro que no existe un patréon de “liquidez” absoluto, sino
simplemente una escala de liquidez —una prima variable que se
ha de tomar en cuenta, ademéas del rendimiento de los costos de
uso y almacenamiento, al calcular el atractivo de conservar di-
versas formas de riqueza— EI concepto de lo que contribuye a
la “liquidez” es vago en parte, modificaindose de tiempo en tiem-

7 Cf. la nota al pie de la p. 135.
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po y dependiendo de las précticas sociales y de las instituciones.
El orden de preferencia de los propietarios de riqueza en el cual
expresan lo que piensan sobre la liquidez en cualquier tiempo
es, no obstante, definido, y es todo lo que necesitamos [240] para
nuestro andlisis del comportamiento del sistema econdmico.

Puede suceder que en ciertos ambientes histéricos los propie-
tarios de tierra hayan pensado que la posesion de ésta se carac-
terizaba por una gran prima de liquidez; y desde el momento
que la tierra se asemeja al dinero en que sus elasticidades de
produccién y de sustitucion pueden ser muy bajas,8 es concebible
gue haya habido ocasiones en la historia en que el deseo de con-
servar tierra haya desempefiado el mismo papel que el dinero en
tiempos recientes, en el sentido de sostener la tasa de interés a
un nivel demasiado alto. Es dificil valorar esta influencia cuan-
titativamente, debido a la falta de un precio futuro para la
tierra, medido en unidades de si misma, que sea estrictamente
comparable con la tasa de interés de una deuda monetaria. Te-
nemos, no obstante, algo que, en ciertas ocasiones, ha sido su-
mamente analogo, en forma de tasas altas sobre hipotecas.bEstas
tasas de interés elevadas, consecuencia de hipotecas de la tierra,
qgue frecuentemente exceden el rendimiento probable de cultivar-
la, han sido un rasgo habitual en muchas economias agricolas. Las
leyes sobre usura se han dirigido principalmente contra gravame-
nes de este género, y con razon; porque en las organizaciones
sociales primitivas, en las que no existian los valores a largo plazo
en el sentido moderno, la competencia de las altas tasas de in-
terés sobre hipotecas puede muy bien haber tenido el mismo efecto
de retardar el crecimiento de riqueza procedente de las inversio-
nes corrientes en bienes de capital recientemente producidos que
las relativas a las deudas a largo plazo han tenido en tiempos mas
recientes. [241]

El hecho de que el mundo sea tan pobre como es en bienes

8 El atributo de “liquidez” no es, en manera alguna, independiente de estas dos
caracteristicas; porque es improbable que un bien, cuya oferta puede ser facilmente
aumentada o el deseo del mismo desviado sin dificultad por un cambio en el precio
relativo, posea ese atributo en la mente de los poseedores de riqueza. El dinero mismo
lo pierde rapidamente si se espera que su oferta futura sufra cambios violentos.

0 Es evidente que una hipoteca y su interés se fijan en términos monetarios; pero
el hecho de que quien hipoteca tiene opcién a entregar la tierra misma en descargo
de su deuda —y debe hacerlo asi si no puede encontrar el dinero oportunamente—
lia hecho que el sistema de hipotecas se aproxime a un contrato de tierra para entrega
futura contra tierra para entrega actual. Ha habido ventas de tierras a los arrenda-
tarios contra hipotecas efectuadas por ellos, que, de hecho, se aproximaron muchos
a las operaciones de este caracter.
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de capital acumulados después de varios milenios de ahorro in-
dividual sostenido se explica, en mi opinion, no por la tendencia
a la imprevision de la humanidad, ni siquiera por la destruccion
de la guerra, sino por las altas primas de liquidez que antigua-
mente tenia la propiedad de la tierra y que ahora tiene el dinero.
Difiero en esto del viejo punto de vista, en la forma que lo ex-
presa Marshall con fuerza dogmatica desusada en sus Principies
of Economics, p. 581;

Todo el mundo sabe que la acumulacion de riqueza se refre-
na, y la tasa de interés se sostiene, debido a la preferencia que
la mayor parte de la humanidad tiene por las satisfacciones pre-
sentes sobre las diferidas, o, en otras palabras, por su renuncia a
“esperar”.

VI

En mi Treatise on Money defini lo que queria decir una tasa
Unica de interés, que llamé la tasa natural de interés —es decir,
aquella que, en la terminologia de mi Treatise, mantenia la
igualdad entre la tasa de ahorro (como alli se definia) y la de
inversion. Yo creia que esto era un desarrollo y aclaracion de la
“tasa natural de interés” de Wicksell, que, segun él, era la que
conservaria la estabilidad de cierto nivel de precios, no muy bien
definido.

Habia yo, sin embargo, pasado por alto el hecho de que en
cualquier sociedad dada hay, segun esta definicion, una tasa na-
tural de interés diferente para cada nivel hipotético de ocupa-
cion.

Igualmente para cada tasa de interés hay un nivel de ocupa-
cion para el cual aquella tasa es la tasa “natural”, en el sentido
de que el sistema estara en equilibrio con tal tasa de interés y tal
nivel de ocupacion. Asi, pues, fue una equivocacion hablar de
la tasa natural de interés o sugerir que la anterior definicion
daria un valor Unico para la tasa de interés independientemente
del volumen de ocupacion. No habia yo [242] entendido entonces
que, en ciertas condiciones, el sistema podria estar en equilibrio
con empleo inferior al maximo.

Ahora ya no opino que el concepto de una tasa “natural”
de interés, que antes me parecié6 una idea de las mas promete-
doras, encierre una aportaciéon de mucha utilidad o importancia
para nuestro andlisis. Es simplemente la tasa que mantendra el
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statu quo; y, en general, no tenemos interés predominante en
el statu quo como tal.

Si existe semejante tasa de interés Unica e importante, tiene
que ser la que podriamos llamar neutral,10 es decir, la tasa na-
tural en el sentido anterior, que es compatible con la ocupacién
plena, dados los otros pardmetros del sistema; aunque ésta podria
ser mejor descrita, quizd, como la tasa dptima.

La tasa neutral de interés puede definirse méas estrictamente
como la que prevalece en equilibrio cuando la produccion y la
ocupacién son tales que la elasticidad de la ocupacion como un
todo es cero.ll

Lo anterior nos da, una vez més, la respuesta a la pregunta
de qué supuesto tacito se necesita para que tenga sentido la teo-
ria clasica de la tasa de interés. Esta teoria supone que la tasa
real es siempre igual a la neutral, en el sentido de que acabamos
de definirla o reciprocamente, que la tasa real es siempre igual
a la que mantendra la ocupacién a cierto nivel especificado y
constante. Si la teoria tradicional se interpreta asi, en sus con-
clusiones practicas hay poco o nada con que no estemos de acuer-
do. La teoria clasica supone que la autoridad bancaria o las fuer-
zas naturales hacen que la tasa de interés de mercado [243] llene
una u otra de las condiciones anteriores, e investiga qué leyes
regirdn la aplicacion y las remuneraciones de los recursos pro-
ductivos de la comunidad en este supuesto. Con esta limitacion,
el volumen de produccién depende Unicamente del nivel cons-
tante de ocupacion que se supone, junto con el equipo y la
técnica actuales; con lo que entramos en la paz de un mundo
ricardiano. [244]6

10 Esta definicion no corresponde a ninguna de las varias del dinero neutral pre-
sentadas por escritores recientes; aunque puede, tal vez, tener alguna relacién con
el objetivo que éstos perseguian.

u Cf. cap. 20

CAPITULO 18

NUEVO PLANTEAMIENTO DE LA TEORIA GENERAL
DE LA OCUPACION

Hemos llegado ya al momento en que podemos juntar todos los
cabos sueltos de nuestro discurso. Para comenzar, podria ser Gtil
poner en claro qué elementos del sistema econdémico solemos
dar por conocidos, cuales las variables independientes de nuestro
sistema y cudles las variables dependientes.

Damos por conocidos la habilidad existente y la cantidad de
mano de obra disponible, la calidad y caiitidad del equipo de que
puede echarse mano, el estado de la técnica, el grado de compe-
tencia, los gustos y hébitos de los consumidores, la desutilidad
de las diferentes intensidades del trabajo y de las actividades de
supervision y organizacion, asi como la estructura social, inclu-
yendo las fuerzas que determinan la distribucién del ingreso na-
cional, no comprendidas en nuestras variables que citamos mas
adelante. Esto no quiere decir que supongamos constantes tales
factores; sino simplemente que, a este proposito y en este momen-
to, no consideramos o tomamos en cuenta los efectos y las con-
secuencias de los cambios que en ellos ocurran.

Nuestras variables independientes son, en primer lugar, la pro-
pension a consumir, la curva de la eficiencia marginal del capital
y la tasa de interés; aunque, como ya hemos visto, éstas pueden
someterse a un andlisis mas amplio.

Nuestras variables dependientes son el volumen de empleo
y el ingreso (o dividendo) nacional medidos en unidades de sa-
larios.

Los factores que hemos dado por sabidos influyen [24!i] sobre
nuestras variables independientes, pero no las determinan por
completo. Por ejemplo, la curva de la eficiencia marginal del ca-
pital depende en parte de la cantidad de equipo existente, que
es uno de los factores dados; pero también en parte del estado
de las expectativas a largo plazo, que no puede inferirse de los
mismos. Sin embargo, hay algunos otros elementos que los fac-
tores ya dados determinan de una manera tan cabal que podemos
tratar sus derivadas como si también se conocieran de ante-
mano. Por ejemplo, los factores indicados nos permiten inferir
qué nivel de ingreso nacional, medido en unidades de salario, co-
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corresponderd a cualquier magnitud dada de ocupacion, de ma-
nera que, dentro del armazén econémico que damos por sabido,
el ingreso nacional depende del volumen de ocupacion, es decir,
de la cantidad de esfuerzo real dedicado a la produccion, en el
sentido de que liay una correlacion Unica entre ios dos.l Mas
aun, nos permiten inferir la forma de las funciones totales de
la oferta, que comprenden las condiciones fisicas de ésta, para
diferentes clases de productos —es decir, la cantidad de empleo
que se dedicard a la produccion correspondiendo a un nivel dado
cualquiera de la demanda efectiva, medida en unidades de sala-
rios— Finalmente, nos dan la funcion de oferta de mano de obra
(o esfuerzo) ; de manera que nos dicen Inter alia en qué punto
dejard de ser eléstica la funcion del empleo 2 para el trabajo como
un todo.

La curva de la eficiencia marginal del capital depende, sin
embargo, en parte de los factores dados y en parte del rendimien-
to probable de los bienes de capital de diferentes clases; mientras
que la tasa de interés esti regida parcialmente por el estado de
preferencia por la liquidez (es decir, por la funcion de liquidez)
y en parte por la cantidad de dinero, medida en unidades de sa-
larios. De este modo podemos algunas veces considerar que nues-
tras variables independientes finales consisten en 1) los tres fac-
tores psicologicos [24G] fundamentales, es decir, la propension
psicoldgica a consumir, la actitud psicoldgica respecto a la liqui-
dez y la expectativa psicolégica de rendimiento futuro de los
bienes de capital, 2) la unidad de salarios, tal como se determina
por los convenios celebrados entre patronos y obreros, y 3) la can-
tidad de dinero, segun se fija por la accion del banco central; de
manera que, si tomamos como conocidos los elementos arriba
especificados, estas variables determinan el ingreso (o dividendo)
nacional y el volumen de ocupacién. Pero éstas, a su vez, podrian
sujetarse a un andlisis ulterior, y no son, por decirlo asi, nuestros
altimos elementos atémicos independientes.

La division de las determinantes del sistema econdémico en los
dos grupos de factores dados y las variables independientes es, por
supuesto, completamente arbitraria desde un punto de vista ab-
soluto. La division debe basarse por completo en la experiencia,
de manera que corresponda, por una parte, a los factores en que

1 Pasamos por alto en este momento ciertas complicaciones que surgen cuando
las funciones de ocupacién de los diferentes productos tienen curvaturas desiguales
del nivel de ocupacién de que se trate. Véase el cap. 20.

2 Definida en el cap. 20.
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las modificaciones parecen ser tan lentas o tan poco importantes
gue sélo tengan influencia pequefia y comparativamente desdefia-
ble a la corta en nuestro quaesitum; y por otra, a esos factores
cuyas modificaciones ejercen en la practica una influencia domi-
nante en nuestro quaesitum. El objeto que por ahora nos pro-
ponemos en descubrir lo que determina en un momento preciso el
ingreso nacional de un sistema econdémico dado y (lo que es casi
lo mismo) el volumen de ocupacion que le corresponde; lo que
quiere decir, en un estudio tan complejo como la economia, en
el que no podemos esperar hacer generalizaciones completamente
exactas, los factores cuyos cambios determinan principalmente
nuestro quaesitum. Nuestra labor final podria consistir en selec-
cionar aquellas variables que la autoridad central puede contro-
lar o dirigir deliberadamente en el sistema jiarticular en que
realmente vivimos.

Intentemos ahora hacer un resumen de los razonamientos de los
capitulos precedentes, ordenando los factores en forma inversa
a la que usamos para presentarlos. [247]

Habrd un incentivo para impulsar la tasa de nuevas inversio-
nes hasta el punto que fuerce al precio de oferta de cada clase
de bien de capital a una cifra que, unida a su rendimiento pro-
bable, iguale aproximadamente la eficiencia marginal del capital
en general con la tasa de interés. Es decir, que las condiciones
fisicas de oferta en las industrias de bienes de capital, el estado
de confianza respecto, al rendimiento probable, la actitud psico-
l6gica hacia la liquidez y la cantidad de dinero (de preferencia
calculada en unidades de salarios) determinan, en conjunto, la
tasa de nueva inversion.

Pero un aumento (o disminucion) en la tasa de inversion ten-
dra que ir acompafiado de un aumento (0 disminucién) en la
tasa de consumo; porque la conducta del publico es, en general,
de tal cardcter que s6lo desea ampliar (o estrechar) la brecha
gue separa su ingreso y su consumo si el primero va en aumento
(o en disminucién) . Esto quiere decir que los cambios en la tasa
de consumo son, por lo general, en la misma direccion (aunque
mas pequefios en magnitud) que los cambios en la tasa de ingre-
sos. La proporcion del aumento de consumo, que necesariamente
acompafia a un alza dada en los ahorros, estd determinada por
la propension marginal a consumir. La proporcion, asi determi-
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nada, entre un incremento en la inversion y el correspondiente
en el ingreso global, ambos medidos en unidades de salarios, esta
dada por el multiplicador de inversion.

Finalmente, si suponemos (como una primera aproximacion)
que el multiplicador de ocupacion es igual al de inversion, pode-
mos, aplicando el multiplicador al aumento (o al descenso) en
la tasa de inversion ocasionado por los elementos descritos antes,
inferir el crecimiento de la ocupacion.

Un aumento (o disminucion) de la ocupacion puede, sin em-
bargo, hacer subir (o0 bajar) la curva de preferencia por la li-
quidez. y tendera a aumentar la demanda de dinero de tres ma-
neras, pues [248] el valor de la produccion sube cuando la ocu-
pacion crece aun en el caso de que la unidad de salarios y los
precios (en unidades de salarios) permanezcan invariables; pero,
ademas, la unidad de salarios misma tendera a subir a medida
que la ocupacién mejore, y el incremento en la produccion ird
acompafiado por un alza ele precios (en términos de la unidad
de salarios) debida al aumento del costo en periodos cortos.

Asi, 1& posicion de equilibrio estard influida por estas reper-
cusiones, que no son las Unicas. Mas aun, no hay uno solo de los
elementos anteriores que no tenga probabilidades de cambiar, sin
previo aviso, y algunas veces sustancialmente. De aqui la extrema
complejidad del curso real de los acontecimientos. No obstante,
éstos parecen ser los elementos que conviene y es util aislar. Si
examinamos cualquier problema real de acuerdo con el modelo
esquematico anterior, lo encontraremos mas manejable; y nuestra
intuicion préctica (que puede tomar en cuenta un complejo de
hechos més detallado del que es posible tratar segin los princi-
pios generales) se enfrentard con material de trabajo mas ma-
nejable.

Lo anterior es un resumen de la teoria general; pero los fen6me-
nos reales del sistema econdémico estdn también matizados por al-
gunas caracteristicas especiales de la propensién a consumir, la
curva de la eficiencia marginal de capital y la tasa de interés, so-
bre las cuales podemos generalizar con seguridad, apoyados en la
experiencia, pero que no son légicamente necesarias.

En particular, es una caracteristica prominente del sistema eco-
némico en que vivimos que, aun cuando esta sujeto a severas fluc-
tuaciones en la produccion y la ocupacion, su inestabilidad no es
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violenta. En verdad parece poder permanecer en condiciones cro-
nicas de actividad subnormal durante un periodo considerable,
sin tendencia marcada a la recuperacion o al derrumbe total. Mas
aun, las pruebas indican [249] que la ocupacion plena o casi
plena ocurre otra vez y tiene poca duracion. Las fluctuaciones
pueden comenzar de repente, pero parecen agotarse antes de lle-
gar a grandes extremos, y nuestro sino es la situacion intermedia,
que no es ni desesperada ni satisfactoria. La teoria de los ciclos
econémicos con fases regulares se ha fundado en el hecho de que
las fluctuaciones tienden a agotarse por si solas antes de llegar
a resultados extremos y en que eventualmente se invierten. Lo
mismo pasa con los precios, que, en respuesta a una causa inicial
de perturbacion, parecen poder encontrar un nivel en el cual
permanecer moderadamente estables por el momento.

Ahora bien, como estos hechos de la experiencia no se dedu-
cen por necesidad l6gica, debemos suponer que el medio y las pro-
pensiones psicolégicas del mundo moderno deben ser de tal ca-
racter que produzcan esos resultados. Es util, por tanto, consi-
derar qué propensiones psicologicas hipotéticas conducirian a un
sistema estable; y luego, si pueden atribuirse sensatamente segun
nuestros conocimientos generales de la naturaleza humana con-
temporanea, al mundo en que vivimos.

Las condiciones de estabilidad que el anterior analisis nos su-
giere como capaces de explicar los resultados obtenidos son las
siguientes:

1) La propension marginal a consumir es tal que, cuando la
produccion de una comunidad dada aumenta (o disminuye) de-
bido a que se esté aplicando mas (0 menos) mano de obra a su
equipo de produccion, el multiplicador que relaciona ambos es
mayor que la unidad, pero no muy grande.

2) Cuando hay una modificacion en el rendimiento probable
del capital o en la tasa de interés, la curva de la. eficiencia mar-
ginal del capital sera tal que el cambio en las nuevas inversio-
nes no serd muy desproporcionado al cambio en el primero; es
decir, las alteraciones moderadas en el rendimiento probable del
capital o en la tasa de interés no provocardn cambios muy gran-
des en la tasa de inversion. [250]

3) Cuando se produce un cambio en la ocupacion, los salarios
nominales tienden a cambiar en la misma direccién, pero no en
forma muy desproporcionada al cambio de la ocupacion; es decir,
los cambios moderados en la ocupacién no van seguidos de gran-
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des alteraciones en los salarios nominales. Esta es una condicién
de la estabilidad de los precios mas que de la ocupacion.

4) Podemos afiadir una cuarta condicion que se relaciona, no

tanto con la estabilidad del sistema como con la tendencia de
una fluctuacion que se mueve en un sentido a revertirse a su
debido tiempo; es decir, cpie una tasa de inversion, més alta (0
mas baja) que la que prevalecia antes, empieza a reaccionar des-
favorablemente (o favorablemente) sobre la eficiencia marginal
del capital si se prolonga por un periodo que, medido en afios, no
sea muy largo.

1) Nuestra primera condicién de estabilidad o sea la de que

el multiplicador, aunque mayor que la unidad no lo es mucho, es
muy verosimil si se toma como una caracteristica psicologica de
la naturaleza humana. A medida que el ingreso real sube, la pre-
sion de las necesidades presentes disminuye y aumenta el margen
sobre el nivel de vida establecido; y cuando el ingreso real baja,
ocurre lo contrario. Asi, resulta natural —al menos para el tér-
mino medio de la comunidad— que el consumo corriente tenga
que ampliarse cuando el empleo crece, pero en menor proporcion
gque el aumento del ingreso real; y que tenga que reducirse cuan-
do el empleo disminuye, aunque no tanto como la baja absoluta
del ingreso real. Mas, aun, lo que es cierto para la generalidad
de los individuos, es probable que también lo sea respecto a los
gobiernos, especialmente en una época en la que un aumento
progresivo de la desocupacion forzard hébitualmente al estado a
dar ayuda con fondos prestados.

Pero ya sea que esta ley psicologica le parezca logica o no a
priori, al lector, es verdad que la experiencia seria en extremo
diferente de lo cpie es si la ley no fuese vélida; porque en ese
caso un aumento de la inversion, por muy pequefio que pudiera
ser, iniciaria un crecimiento de la demanda efectiva hasta que
alcanzara la posicion de [251] ocupacion plena; en tanto que una
disminuciéon de aquélla animaria un descenso acumulativo de la
demanda efectiva hasta que nadie tuviera engrleo. No obs-
tante, la experiencia muestra que, generalmente, nos encontramos
en posicion intermedia. No es imposible que pueda haber un am-
bito dentro del cual prevalezca de hecho la inestabilidad; pero,
si es asi, probablemente sera de estrechos limites, fuera de los
cuales, y en cualquier direccion, nuestra ley psicologica debe ser
valida sin la menor duda. Todavia mas, también es evidente que
el multiplicador, aunque excede de la unidad, no es, en circuns-
tancias normales, enormemente grande; porque si lo fuera, un
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cambio dado en la tasa de inversién implicaria una gran modifi-
cacion (limitada solamente por la ocupacién plena o nula) en
la tasa de consumo.

2] En tanto que nuestra primera condicién nos dice que un
cambio moderado en la tasa de inversion no traera un cambio
definidamente grande en la demanda de articulos de consumo,
nuestra segunda condicién establece que un cambio moderado
en el rendimiento probable de los bienes de capital o en la tasa
de interés no acarrearan una variacion de magnitud indetermi-
nada en la tasa de inversion. Este es el caso probable, debido al
costo creciente de una produccion mas voluminosa con el equipo
que se tiene. Ciertamente, si partimos de una posicion en que
existan grandes excedentes de recursos para la produccion de bie-
nes de capital, puede haber inestabilidad considerable dentro de
ciertos limites; pero esto dejara de ser verdad tan pronto como
los sobrantes se usen en gran escala. Mas aun, esta condicion pone
un limite a la inestabilidad resultante de los cambios rapidos en
el rendimiento probable de los bienes de capital que resultan de
fluctuaciones agudas en la psicologia de los negocios o de inven-
tos de importancia trascendental —aunque maés, quizd, en direc-
cion ascendente que descendente.

3) Nuestra tercera condicion estad de acuerdo con la experien-
cia que tenemos de la naturaleza humana; porque aunque la lu-
cha por los salarios nominales es, como lo hemos indicado, esen-
cialmente una pugna para mantener un alto salario relativo [252],
es probable que, a medida que crezca el empleo, se intensifique
en cada caso individual, tanto porque mejore la posicion del tra-
bajador para contratar, como porque la reducida utilidad mar-
ginal de su salario y la mejoria de su margen financiero lo predis-
pongan mé&s a correr riesgos. Sin embargo, de todos modos, estos
motivos operardn dentro de ciertos limites, y los trabajadores no
buscardn un salario nominal mucho mayor cuando la ocupacion
mejore, ni preferiran una gran reduccién a la desocupacion.

Pero, de nuevo, sea 0 no logica a priori esta conclusion, la ex-
periencia muestra que ha de haber una ley psicolégica de este
tipo que sea valida en la realidad; porque si la competencia entre
los trabajadores sin empleo condujera siempre a una gran reduc-
cion en el salario nominal, existiria una violenta inestabilidad
en el nivel de precios. Ademas, no podria haber posicion de equi-
librio estable, excepto en condiciones compatibles con la ocupa-
cion plena, desde el momento que la unidad de salarios podria
tener que bajar sin limite hasta que alcanzara una altura donde



224 EL INCENTIVO PARA INVERTIR

el efecto de la a_bundancia de dir_le_ro en unidades de salarios_so-
bre la tasa de interés fuera suficiente para restaurar un nivel

de plena ocupacién. En ningGn otro nivel podria existir esta- Libro V
bilidad.3
4) Nuestra cuarta condicion, que no es tanto de estabilidad SALARIOS NOMINALES Y PRECIOS

como de receso y recuperacion alternados, estd basada meramente
en el sujiuesto de que los bienes de capital son de variadas dura-
ciones, se desgastan con el tiempo y no todos son muy longevos;
de manera que si la tasa de inversién baja mas alla de cierto nivel
minimo, & cuestion de tiempo simplemente (a falta de grandes
fluctuaciones en otros factores que la eficiencia marginal del ca-
pital suba lo bastante para provocar una recuperacion de las
inversiones sobre este minimo. Y, de modo similar, por supuesto,
si las inversiones suben a una cifra mayor cpie antes, sélo es cues-
tion de tiempo que la eficiencia marginal del capital baje lo sufi-
ciente para provocar [253] una recesibn a menos que ocurran
cambios compensadores en otros factores.

Por este motivo es probable que aun aquellos grados de recu-
peracion y recesion que pueden ocurrir dentro de las limitaciones
establecidas por nuestras otras condiciones de estabilidad, ocasio-
nen un movimiento de retroceso en direccién opuesta hasta que
las mismas fuerzas de antes vuelvan a invertir la direccion, si
dichos fendmenos persisten el tiempo suficiente y no los estorban
las alteraciones de otros factores.

De este modo, nuestras cuatro condiciones juntas bastan para
explicar los aspectos salientes de la experiencia real —es decir,
que oscilamos, evitando los extremos més graves de las fluctua-
ciones en la ocupacion y en los precios en ambas direcciones, al-
rededor de una posiciéon intermedia, apreciablemente por debajo
de la ocupacion plena y por encima del minimo, ya que un des-
censo por debajo de él pondria en peligro la vida.

Pero no debemos concluir que son las leyes de la necesidad las
que fijan la posicion intermedia asi determinada por las tenden-
cias “naturales”, es decir, por aquellas que probablemente per-
sistan, a falta de medidas expresamente destinadas a corregirlas.
La observacion de la realidad, tal como ha sido y es, demuestra
gue rigen estas condiciones, pero que no son un principio indis-
pensable que no pueda ser modificado. [254]

8 Los efectos de los cambios en la unidad de salario serdn considerados con
detalle en el cap. 19.



CAPITULO 19

MODIFICACIONES EN LOS SALARIOS NOMINALES

Habria sido una ventaja haber podido examinar los electos de
un cambio en los salarios nominales en capitulo anterior, porque
la teoria cldsica lia acostumbrado apoyar el supuesto caracter de
ajuste automatico del sistema econédmico sobre una hipotética flui-
dez de los salarios nominales; y cuando hay rigidez echarle la cul-
pa al desajuste.

No era posible, sin embargo, estudiar este asunto en toda su
amplitud hasta haber expuesto nuestra teoria, porque las conse-
cuencias de una modificacion en los salarios nominales son com-
plicadas. En determinadas circunstancias una reduccion de los
mismos puede muy bien estimular la produccién, tal como lo su-
pone la teoria clésica. Difiero de esta teoria principalmente en
materia de analisis; de mahera que no podia exponerse clara-
mente hasta que el lector estuviera familiarizado con mi método.

La explicacion generalmente aceptada es, a mi entender, muy
sencilla; no depende de las repercusiones indirectas, tales como las
gue estudiaremos en seguida. El argumento consiste sencillamente
en que una reduccion en los salarios nominales estimulard, cete-
'ris paribus, la demanda al hacer bajar el precio de los productos
acabados, y aumentard, por tanto, la produccion y la ocupacion
hasta el punto en que la baja que los obreros han convenido acep-
tar en sus salarios nominales quede compensada precisamente por
el descenso de la eficiencia marginal del trabajo a medida que
se aumente la produccion (procedente de un equipo dado). [257]

En su forma més cruda, esto equivale a suponer que la reduc-
cion en los salarios nominales, no afectard la demanda. Puede
haber algunos economistas que sostengan que no hay razén para
gue la demanda sea afectada, arguyendo que la demanda global
depende de la cantidad ele dinero multiplicada por la velocidad-
ingreso del mismo y que no hay razén obvia por la cual una con-
trataccion de los salarios nominales haya de reducir la cantidad
de dinero o su velocidad-ingreso. O pueden sostener inclusive que
las ganancias subiran necesariamente debido a que los salarios lian
bajado. Pero creo méas normal convenir en que la reduccion de
los salarios nominales puede tener algin efecto sobre la demanda
global a través de la baja que produce en .el poder de compra

227



228 SALARIOS NOMINALES Y PRECIOS

de algunos trabajadores; aunque la demanda real de otros facto-
res, cuyos ingresos monetarios no se hayan reducido, se vera esti-
mulada por la baja de precios, y la demanda global de los
trabajadores mismos aumentara, con mucha probabilidad, como
resultado del mayor volumen de ocupacion, a menos que la elas-
ticidad de la demanda de trabajo, en respuesta a las modifica-
ciones en los salarios nominales, sea menor que la unidad. De
este modo, en el nuevo equilibrio habra mas ocupacion de la
que existiria en otras condiciones, excepto, quiza, en algunos ca-
sos extremos que no tienen realidad en la practica.

Difiero fundamentalmente de este tipo de analisis; o mejor
dicho, del que parece existir en el fondo de observaciones como
las anteriores; porque, mientras lo dicho representa bastante bien,
segun creo, la forma en que muchos economistas hablan y escri-
ben, el razonamiento subyacente rara vez se ha desarrollado en
detalle.

Parece probable, sin embargo, que se llegue a esta forma de
pensar como sigue: en cualquier industria dada tenemos una cur-
va de demanda de su producto que relaciona las cantidades dis-
ponibles para la venta con los precios solicitados; asi como una
serie de curvas de oferta que ligan unos con otros los precios
que se pediran por la venta de diferentes cantidades, de acuerdo
con las distintas bases de costo; y estas curvas [258], en conjunto,
llevardn a otra que, en el supuesto cie invariabilidad de los de-
mas costos (excepto como consecuencia de un cambio en la pro-
duccion) , nos da la curva de demanda de mano de obra en la
industria, que liga la cantidad de empleo con los diferentes ni-
veles de salarios; expresando la pendiente de la curva respectiva,
en cualquiera de sus puntos, la elasticidad de la demanda de
mano de obra. Este concepto se transfiere entonces, sin modi-
ficacion sustancial, a la industria en su conjunto; y se supone,
por un razonamiento semejante, que tenemos una curva de de-
manda para la mano de obra en la industria como un todo, que
liga el volumen de ocupacion con los diferentes niveles de sala-
rios. Se sostiene que este argumento no se altera esencialmente
si se hace en términos de salarios nominales o reales. Si pensa-
mos en términos de los primeros, debemos, por supuesto, hacer
correcciones por los cambios en el valor del dinero; pero esto no
afecta la direccion general del argumento, pues es evidente que
los precios no cambian en proporcion exacta a las modificacio-
nes en los salarios nominales.
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Si ésta es la base del razonamiento (y de lo contrario no sé
cual pueda ser), seguramente es una falacia; porque las curvas
de demanda para industrias concretas solo pueden trazarse par-
tiendo de algunos supuestos fijos respecto a la naturaleza de las
curvas de demanda y oferta de otras industrias y al monto de
la demanda global efectiva. No se puede, por tanto, aplicar el
argumento a la industria en conjunto, a menos que también lle-
vemos alla nuestro supuesto de que la demanda global efectiva
es fija. Pero esta hipdtesis reduce el argumento a un ignoratio
elenchi; porque si bien nadie desearia negar la proposicion de
gue una baja en los salarios nominales acompafiada por la misma
demanda global efectiva que antes ira asociada con un aumento
en la ocupacion, el asunto concreto que se discute es si la baja
de los salarios nominales irA o no acompafiada por la misma
demanda global efectiva de antes medida en dinero; o, por lo
menos, por una demanda global efectiva que no [259] se reduzca
en la misma proporcién que los salarios nominales (es decir,
que es algo mayor medida en unidades de salarios). Pero si no
se permite a la teoria clasica extender sus conclusiones por ana-
logia de la industria en particular a la industria en conjunto, es
completamente incapaz de contestar la pregunta relativa a qué
efectos producird sobre la ocupacion una baja de los salarios no-
minales; porque carece de método de andlisis con que abordar el
problema. Me parece que la Theory of Unemployment del profe-
sor Pigou saca de la teoria clasica todo lo que se puede sacar de
ella; con el resultado de que el libro se convierte en una demos-
tracion sorprendente de que esta teoria no tiene nada que ofrecer
cuando se aplica al problema de saber qué determina el volumen
real de ocupaciéon en conjunto.l

Apliguemos, pues, nuestro propio método de anélisis a resolver
el problema. Se divide en dos partes: 1) una reduccién en los sa-
larios nominales ;tiende directamente, ceteris paribus, a aumen-
tar la ocupacion, queriendo decir por ceteris paribus que la pro-
pension a consumir, la curva de la eficiencia marginal del capital
y la tasa de interés son las mismas que antes para la comunidad
en conjunto? y 2) ¢tiende probablemente una reduccién en los

1 En el apéndice a este capitulo se critica en detalle la Theory oi Unemployment
del profesor Pigou.
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salarios nominales a afectar a la ocupacion en un sentido par-
ticular a través de sus repercusiones ciertas o probables sobre estos
tres factores?

En los capitulos anteriores ya hemos contestado a la primera
pregunta en sentido negativo, porque hemos demostrado que el
volumen de ocupacion estd ligado en una sola forma con el de
la demanda efectiva, medida en unidades de salarios, y que siendo
ésta la suma del consumo probable y de la inversion esperada,
no puede cambiar si la propensién a consumir, la curva de la
eficiencia marginal del capital y [260] la tasa de interés perma-
necen todas invariables. Si, a falta de cualquier modificacién en
estos factores, los empresarios aumentaran la ocupacion en con-
junto, sus entradas forzosamente serian inferiores al precio de
oferta.

Tal vez nos ayude a refutar la conclusién burda de que una
baja de los salarios nominales aumentara la ocupacion “porque
reduce el costo de produccion”, seguir el curso de los aconteci-
mientos segun la hipdtesis més favorable a este punto de vista, es
decir, la de que, al principio, los empresarios esperan que la re-
duccién en los salarios hominales tenga este efecto. Sin duda, no
es improbable que el empresario individual, viendo que sus pro-
pios costos se reducen, pase por alto al principio las repercusiones
sobre la demanda de su producto y actie en el supuesto de que
estd capacitado para vender con ganancia una produccién mayor
gue antes. Si, entonces, los empresarios en general actlan de
acuerdo con esta expectativa, ¢logrardn en realidad aumentar sus
ganancias? Solamente si la propension marginal a consumir de
la comunidad es igual a uno, de manera que no haya una brecha
entre el aumento de los ingresos y el del consumo, o bien si hay
un alza en la inversién que corresponda a la brecha que existe
entre el aumento del ingreso y el del consumo, lo que ocurrira
Unicamente en caso que la curva de las eficiencias marginales
del capital haya aumentado relativamente a la tasa de interés.
Asi, los productos obtenidos del aumento de produccion desani-
marén a los empresarios y la ocupacion bajara otra vez a su nivel
previo, a menos que la propension marginal a consumir sea igual
a la unidad, o que la reduccién en los salarios nominales haya
tenido el efecto de aumentar la escala de las eficiencias margi-
nales del capital en relacién con la tasa de interés y, por con-
siguiente, el monto de la inversion; porque si los empresarios
ofrecen ocupacién en una escala que, en caso de vender su pro-
duccion al precio esperado, provea al publico con ingresos de

MODIFICACIONES EN 1.0S SALARIOS 231

los cuales ahorre méas que el monto de la inversion corriente,
corren peligro de resentir una pérdida igual a la diferencia; y
esto sera lo que ocurra [261], independientemente en absoluto del
nivel de los salarios nominales. En el mejor de los casos, la fecha
en gue se desengarien solamente puede ser diferida por el tiempo
gue sus propias inversiones crecientes en capital de operacion
estén llenando la brecha.

De este modo, la baja de los salarios nominales no tendera
a aumentar la ocupacion durante mucho tiempo, excepto en vir-
tud de sus repercusiones, ya sea sobre la propensién a consumir
de la comunidad en conjunto, sobre la curva de las eficiencias
marginales del capital, o sobre la tasa de interés. No hay mas modo
de analizar el efecto de una reduccion de los salarios nominales
que el de examinar sus posibles efectos sobre estos tres elementos.

Es probable que en la préctica las repercusiones mas impor-
tantes sobre estos tres factores sean las siguientes:

1) Una baja de los salarios nominales reducird algo los precios.
Acarreara, por tanto, cierta redistribucion de los ingresos reales
a) de quienes perciben salarios a otros factores que entren en
el costo primo marginal y cuya remuneracion no haya sido re-
ducida y b) de los empresarios a los rentistas, a quienes se ha
garantizado cierto ingreso fijo en términos monetarios.

¢Cual sera el efecto de esta redistribucion sobre la propen-
sion a consumir de la comunidad en conjunto? La transferencia
de ingresos de quienes perciben salarios a otros factores proba-
blemente tenderd a reducirla. El resultado de la transferencia de
los empresarios a los rentistas es mas dudoso; pero si estos Ultimos
representan en conjunto la seccién mas rica de la comunidad vy
el grupo cuyo nivel de vida es el de menor flexibilidad, enton-
ces el efecto sera también desfavorable. S6lo podemos hacer con-
jeturas sobre cudl serd el resultado neto del balance de estas
consideraciones. Probablemente sea més adverso que favorable.

2) Si nos referimos a un sistema no cerrado, y la baja de los
salarios nominales es una reduccion relativamente a los salarios
nominales en el exterior cuando ambos se convierten a una uni-
dad comun, es evidente que el cambio serd favorable a la inver-
sion, ya que tenderd a aumentar el saldo de la balanza comercial.
Desde luego, esto supone que la [262] ventaja no esté contrarres-
tada por una modificacion en los aranceles, contingentes, etc. La
mayor fuerza que tiene en Inglaterra la creencia tradicional en
la eficacia de una reduccién en los salarios nominales como medio
de aumentar el empleo cu comparacion con la que se le atribuye
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en Estados Unidos, se debe, probablemente, a que este ultimo
pais es un sistema cerrado en comparacion con el inglés.

3) En el caso de un sistema no cerrado, es probable que una
reduccion de los salarios nominales, aunque aumente la balanza
comercial favorable, empeore la relacion de intercambio. Por tan-
to, habrad una reduccion en los ingresos reales, excepto en el caso
de quienes hayan sido recientemente empleados, lo que puede in-
fluir en el aumento de la propensién a consumir.

4) Si se espera que la baja de los salarios nominales sea una
reduccion relativamente a los salarios nominales en el futuro, el
cambio serd favorable a la inversion, porque, como vimos antes,
aumentard la eficiencia marginal del capital; mientras que, por
la misma razon, puede ser favorable al consumo. Si, por otra
parte, la reduccion conduce a la expectativa o a la seria posi-
bilidad de una mayor reduccion de salarios posterior, tendra pre-
cisamente el efecto contrario; porque disminuira la eficiencia mar-
ginal del capital y llevard al aplazamiento de la inversién y del
consumo.

3) La reduccion en la némina de salarios, acompafiada por
cierto descenso en los precios y en los ingresos monetarios en ge-
neral, contraerd la necesidad de efectivo para consumo y para
negocios, y abatira, en consecuencia, pro tanto la curva de pre-
ferencia de liquidez de la comunidad en conjunto. Ceteris pari-
bus, esto reducira la tasa de interés y serd favorable a la inver-
sion. En este caso, sin embargo, el efecto de la expectativa respecto
al futuro sera de tendencia opuesta al que acabamos de consi-
derar en el parrafo 4); porque si se espera que los salarios y los
precios vuelvan a subir después, la reaccion favorable sera mu-
cho menos pronunciada en el caso de los préstamos a largo que
en los de corto plazo. Mé&s todavia, si [263] el descenso en los
salarios trastorna la confianza politica por ocasionar descontento
popular, el aumento en la preferencia por la liquidez debido
a esta causa puede més que neutralizar la liberacion de efectivo
de la circulacion activa.

6) Desde el momento que una reduccion especial de los
larios nominales es siempre ventajosa a un empresario o indus-
tria individuales, una baja general (aunque sus efectos reales
sean diferentes) puede también dar un tono optimista a los jui-
cios de los empresarios, que a su vez puede romper las dificulta-
des de un circulo vicioso de estimaciones indebidamente pesimis-
tas acerca de la eficiencia marginal del capital y arreglar las
cosas de manera que funcionen sobre bases mas normales de pre-
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vision. Por otra parte, si los trabajadores cometen el mismo error
que sus patronos sobre los efectos de una reduccion general, las
dificultades obreras pueden contrarrestar esta circunstancia favo-
rable, fuera de lo cual, como ya no suele haber medios de lograr
un descenso igual y simultaneo de los salarios nominales en to-
das las industrias, conviene a todos los trabajadores resistirse a
una reduccion en su caso particular. De hecho, un movimiento
de parte de los patronos para revisar los contratos sobre salarios
nominales con el fin de rebajarlos, encontrara una resistencia mu-
cho mayor que un descenso gradual y automatico de los salarios
reales como resultado del alza de los precios.

7 Por otra parte, la influencia depresiva que ejerce sobre
empresarios el aumento de la carga de deudas, puede neutralizar
parcialmente cualquier reaccién optimista que resulte del des-
censo de los salarios. En verdad, si la baja de éstos y de los precios
va lejos, las dificultades de los empresarios que estén fuertemente
endeudados pueden llegar pronto al limite de insolvencia, con
severos efectos adversos sobre la inversion. Mas adn, las consecuen-
cias de un nivel inferior de precios sobre la carga real de la deuda
nacional y, por tanto, sobre los impuestos, tienen probabilidades
de ser muy contrarias a la confianza en los negocios.

Esta no es una lista completa de todas las reacciones posibles
de los descensos en los salarios en el complejo mundo real; pero
creo que las citadas comprenden las que suelen ser mas impor-
tantes.

Por tanto, si limitamos nuestro razonamiento al caso [264] de
un sistema cerrado y suponemos que no puede esperarse nada,
sino todo lo contrario, de la repercusiones de la nueva distri-
bucidén de los ingresos reales sobre la propension de la comunidad
a gastar, se sigue que debemos basar cualquier esperanza de re-
sultados favorables de una baja en los salarios nominales sobre
la ocupacion, principalmente en una mejoria de la inversion de-
bida a un aumento en la eficiencia marginal del capital segun el
parrafo 4) o a una tasa menor de interés de acuerdo con el 5).
Examinemos estas dos posibilidades con mayor detalle.

La eventualidad favorable a un aumento en la eficiencia mar-
ginal del capital es aquella en que se espera que los salarios no-
minales hayan alcanzado su limite inferior, de manera que los
cambios posteriores tengan que ser en direccion ascendente. La
contingencia mas desfavorable es aquella en que al ir descen-
diendo lentamente los salarios nominales cada reduccién sirva para
mermar la confianza en el sostenimiento probable de los mismos.

0s
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Cuando entramos en un periodo de debilitamiento de la deman-
da efectiva, un descenso repentino y considerable de dichos sa-
larios, a un nivel tan bajo que nadie crea en su continuidad
indefinida, seria el suceso mas favorable para fortalecer la deman-
da efectiva; pero esto solo podria lograrse por un decreto admi-
nistrativo y es una politica poco practica en un sistema de libre
contratacion del trabajo. Por otra parte, seria preferible que
los salarios se fijaran rigidamente y se considerara que es impo-
sible que ocurran cambios de importancia en ellos a que esas de-
presiones fueran acompafiadas de una tendencia gradual de los
salarios nominales a bajar, con la esperanza de que cada nuevo
descenso moderado en los salarios sefialara un aumento de. diga-
mos, uno por ciento en el volumen de desocupacion. Por ejemplo,
el efecto de una expectativa de que los salarios van a bajar en
un 2 por ciento, digamos, durante el afio venidero sera aproxi-
madamente equivalente al que ocasione un alza del 2 por ciento
en la tasa de interés, pagadera en el mismo periodo. La misma
observacion se aplica mutatis mutandis al caso de un auge.

Se deduce que, con las practicas e [265] instituciones conocidas
del mundo contemporaneo, es més expedito adoptar una politica
de salarios nominales rigidos que otra flexible que responda con
pasos suaves a los cambios en el volumen de la desocupacioén; es
decir, en lo que se refiere a la eficiencia marginal del capital;
¢pero se altera esta conclusion cuando se trata de la tasa de in-
teres?

Por tanto, sobre el efecto que un nivel descendente de precios
y salarios provoca en la demanda de dinero, deben hacer descan-
sar el peso de su argumentacién quienes creen en la propiedad
del sistema econdémico de ajustarse automaticamente; aunque no
sé que lo hayan hecho asi. Si la cantidad de dinero es por si misma
funcion del nivel de salarios y precios, no hay nada, por cierto,
gue esperar en este sentido. Pero si la cantidad de dinero es virtual-
mente fija, resulta evidente que, medida en unidades de salarios,
puede aumentarse indefinidamente por medio de una reduccion
adecuada en los salarios nominales; y que su monto en propor-
cién a los ingresos en general puede aumentarse considerablemen-
te, dependiendo el limite de este aumento de la proporcion que
el costo de los salarios guarde con el costo primo marginal y
de la reaccién de otros elementos del costo primo marginal ante la
baja en la unidad de salarios.

Podemos, por tanto, en teoria cuando menos, producir pre-
cisamente los mismos efectos sobre la tasa de interés reduciendo
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los salarios, al mismo tiempo que dejamos invariable la cantidad
de dinero, que aumentando la cantidad de dinero y dejando sin
variacion el nivel de salarios. De aqui se deduce que la baja de
los salarios, como método de alcanzar la ocupacion total, esti
también sujeta a las mismas limitaciones que el de aumentar la
cantidad de dinero. Las mismas razones mencionadas antes, que
limitan la eficacia de los aumentos en la cantidad de dinero como
medio de elevar la inversion a la cifra 6ptima, se aplican mutatis
mutandis a las reducciones de salarios. Asi como un alza mo-
derada en la cantidad de dinero puede ejercer influencia inade-
cuada sobre la tasa de interés a largo plazo, en tanto que un
[266] inmoderado aumento puede neutralizar, por sus efectos per-
turbadores sobre la confianza, las otras ventajas que presenta;
del mismo modo, una reduccion moderada en los salarios mone-
tarios puede no bastar, en tanto que la reduccion inmoderada
podria destrozar la confianza aun en el caso de que fuera fac-
tible.

No hay motivo, por tanto, para creer que una politica de sa-
larios flexibles sea capaz de mantener un estado de ocupacion
plena continua —eomo tampoco para pensar que una politica mo-
netaria de mercado abierto pueda lograr este resultado sin ayu-
da— No puede conseguirse sobre estas bases que el sistema econo-
mico tenga ajuste automatico.

La direcciébn monetaria estaria de hecho en manos de los sin-
dicatos obreros, con miras a la ocupacion plena, y no en las del
sistema bancario, si los obreros pudieran actuar (y lo hicieran)
siempre que la ocupacion fuera inferior a la total, con el fin de
reducir sus demandas monetarias por accion concertada hasta el
limite requerido, sea cual fuese, para que el dinero abundara
tanto, en relacion con la unidad de salarios, que la tasa de inte-
rés tendiera a bajar a un nivel compatible con la plena ocu-
pacion.

Sin embargo, aunque politicas flexibles de salarios y de di-
nero vienen a ser lo mismo, analiticamente, ya que son medios al-
ternativos para cambiar la cantidad de dinero en términos de
unidades de salarios, en otros respectos las separa, por supuesto,
un verdadero abismo. Permitaseme recordar brevemente al lector
las tres consideraciones principales.

1) Excepto en una comunidad socializada, donde la politica

de salarios se establece por decreto, no hay medio de asegurar
reducciones uniformes para cada clase de trabajo. Este resultado
solamente puede lograrse por una serie de cambios graduales, irre-
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guiares, no justificables por criterio alguno de justicia social o
conveniencia econémica, y probablemente completada sélo después
de luchas desastrosas y que ocasionen gran desperdicio, en las que
guienes estén situados en la posicion mas débil para contratar
sufrirdn, en comparacion con el resto. Por otra parte, un cambio
en la cantidad de dinero cae ya dentro de las [267] posibilidades
de la mayor parte de los gobernantes por medio de la politica de
mercado abierto o medidas analogas. Teniendo en cuenta la natu-
raleza humana y nuestras instituciones, solamente un tonto pre-
feriria una politica de salarios flexibles a una politica monetaria
elastica, a menos que sefiale las ventajas de la primera que no sea
posible obtener con la segunda. Mas todavia, en igualdad de con-
diciones, un método que es comparativamente facil de aplicar
deberia considerarse preferible a otro que es probablemente tan
dificil como impracticable.

2) Si los salarios monetarios son inflexibles, los cambios que
se presenten en los precios (es decir, fuera de los precios “diri-
gidos” o los de monopolio, que estan determinados por otros mo-
tivos ademés del costo marginal) corresponderdn en primer tér-
mino a la productividad marginal decreciente del equipo que se
tenga, a medida que aumente la produccién de él derivada. Asi
se mantendra la mayor equidad practicable entre el trabajo y
los factores cuya remuneracion se fija contractualmente en tér-
minos monetarios, en particular entre la clase rentista y las per-
sonas que tienen sueldos fijos en una firma establecida perma-
nentemente, en una institucion o en el estado. Para que clases
sociales numerosas tengan remuneracion fija, en dinero en todo
caso, la justicia y la conveniencia sociales quedan mejor servidas
si la remuneraciéon de todos los factores es algo inflexible en di-
nero. Teniendo en cuenta los grandes grupos de ingresos que
son comparativamente inflexibles, medidos en dinero, solamente
una persona injusta puede preferir una politica flexible de sa-
larios a una monetaria de la misma clase, a menos que pueda
sefialar las ventajas de la primera que no sea posible obtener con
la segunda.

3) El método de aumentar la cantidad de dinero en unidades
de salarios mediante rebaja de la unidad de las mismas, eleva
proporcionalmente la carga de las deudas; en tanto que el de
producir el mismo resultado por el aumento de la cantidad de di-
nero, dejando invariable la unidad de salarios, produce el efecto
opuesto. Teniendo en cuenta la excesiva carga de muchas clases
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de deudas [268] solamente una persona sin experiencia puede pre-
ferir el primero.

4) Si para lograr que la tasa de interés descienda hay que
reducir el nivel de salarios, existe, por las razones expuestas an-
tes, doble traba sobre la eficiencia marginal del capital y doble
razon para reducir las inversiones y retrasar asi la vuelta a la
normalidad.

De aqui se deduce que, si el trabajo respondiera a la disminu-
cion gradual de la ocupacion ofreciendo sus servicios por un sala-
rio nominal en descenso regular, esto no tendria por efecto, en
términos generales, reducir los salarios reales y aun podria aumen-
tarlos, a través de su influencia adversa sobre el volumen de pro-
duccién. El resultado principal de esta politica seria producir
una inestabilidad de precios, quizd tan violenta que hiciera fa-
tiles los calculos mercantiles en una sociedad econémica que fun-
cionara conforme al modelo de la actual. Suponer que la politica
de salarios flexibles es un auxiliar correcto y adecuado de un
sistema que en conjunto corresponde al tipo del laissez faire, es
lo opuesto a la verdad. Solamente en una sociedad altamente
autoritaria, en la que pudieran decretarse cambios sustanciales y
completos, podria funcionar con éxito una politica de salarios
flexibles. Se la puede imaginar operando en Italia, Alemania o
Rusia; pero no en Francia, Estados Unidos o Gran Bretafia.

Si, como en Australia, se hiciera un intento para fijar los sa-
larios reales por legislacién, entonces habria cierto nivel de ocu-
pacion correspondiente a esa magnitud de los mismos; y el nivel
real oscilaria violentamente, en un sistema cerrado, entre aquél y
la ausencia total de empleo, segin que la tasa de inversién estu-
viera 0 no por debajo de la que fuera compatible con dicho nivel,
mientras que los precios se encontrarian en equilibrio inestable
cuando la inversion alcanzara el nivel critico, moviéndose apre-
suradamente hacia cero [269] siempre que ésta se encontrara por
debajo de él y hacia el infinito cuando estuviera por encima. El
elemento de estabilidad tendria que encontrarse, si acaso, en gue
los factores que controlan la cantidad de dinero estuvieran de-
terminados de tal modo que siempre existiera algun nivel de
salarios nominales en el cual la cantidad de dinero fuera la ne-
cesaria para crear una relacion entre la tasa de interés y la efi-
ciencia marginal del capital requerida para mantener la inversion
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al nivel critico. En este caso la ocupacion seria constante (al
nivel adecuado para el salario real legal) y los salarios nominales
y los precios fluctuarian con rapidez en el grado jirecisamente
necesario para conservar esta tasa de inversion en la cifra conve-
niente. En el caso real de Australia, la valvula de escapa se en-
contr6 —en parte, por supuesto— en la inevitable ineficacia de
la legislacion para conseguir su objeto, y parcialmente en que
Australia no es un sistema cerrado, de tal manera que el nivel
de los salarios nominales era por si mismo una determinante del
nivel de la inversion extranjera y, por tanto, de la inversion total,
mientras la relacion de intercambio influia mucho sobre los sala-
rios reales.

A la luz de estas consideraciones opino ahora que el mante-
nimiento de un nivel general estable de salarios nominales es,
en general, la politica més aconsejable para un sistema cerrado;
al tiempo que la misma conclusion sera valida para un sistema
abierto, a condicién de que pueda lograr el equilibrio con el resto
del mundo por medio ele fluctuaciones en los cambios sobre el
exterior. La existencia de cierto grado de flexibilidad de los sala-
rios en industrias particulares tiene sus ventajas si sirve para faci-
litar las transferencias de las que se encuentran en decadencia
comparativa a las que relativamente estan en auge. Pero el nivel
de salarios nominales en conjunto debe mantenerse tan estable
como sea posible, por lo menos en periodos cortos.

Esta politica tendria por resultado un grado conveniente de
estabilidad en el nivel de precios —mayor estabilidad, al menos,
que con otra de salarios flexibles— Fuera de los precios “diri-
gidos” o de monopolio, el nivel de precios solamente cambiaré
en periodos cortos como respuesta a la extension en que los cam-
bios [270] del volumen de ocupacion afecten los costos primos
marginales; mientras que, en periodos largos, solamente variara
como reaccion a las alteraciones en el costo de produccion debidas
a la distinta técnica y al equipo nuevo o aumentado.

Es verdad que si a pesar de todo ocurren grandes fluctuacio-
nes en la ocupacion, éstas irdn acompafadas por otras sustanciales
en el nivel de precios. Pero las fluctuaciones serdn menos como
dije antes, que con la politica de salarios flexibles.

De este modo, con la politica rigida de salarios, la estabilidad
de los precios ird ligada, en periodos cortos, a la ausencia de
fluctuaciones en la ocupacién. En periodos largos, por otra parte,
todavia nos queda por escoger entre la politica de permitir a los
precios que bajen lentamente con el progreso de la técnica y el
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equipo, mientras se conservan estables los salarios; o dejar que
los salarios suban poco a poco, al mismo tiempo que se man-
tienen estables los precios. En conjunto, yo prefiero la segunda
alternativa porque es mas facil conservar el nivel real de ocu-
pacion dentro de una escala determinada de empleo completo
con una esperanza de mayores salarios para después, que con la
de salarios menores en el futuro; y debido también a las ventajas
sociales de disminuir gradualmente la carga de las deudas, la
mayor facilidad de ajuste de las industrias en decadencia hacia
las que van en auge y el estimulo psicolégico que probablemente
se sentird con una tendencia moderada de los salarios nominales
a subir. Pero esto no supone un principio esencial, y me llevaria
més alld de mi objeto presente desarrollar detalladamente los
argumentos en ambos sentidos. [271]



A péndice

LA "TEORIA DE LA DESOCUPACION”
DEL PROFESOR PIGOU

En su Theory of Unemployment el profesor Pigou hace depen-
der el volumen de ocupacion de dos factores fundamentales, que
son 1) los tipos reales de salarios en que estipulan los trabaja-
dores y 2) la forma de la funcién de la demanda real de mano
de obra. Las secciones centrales de su libro tratan de determinar
la forma de esta ultima funcion. No se olvida que los trabaja-
dores estipulan de hecho sus salarios, no en términos reales, sino
de dinero; pero, en efecto, se supone que el tipo real de salarios
nominales dividido por el precio de los articulos para asalaria-
dos mide el tipo real que se demanda.

Las ecuaciones que, como él dice, “son el punto de partida
de la investigacion” de la funcion real de la demanda de mano de
obra, estdn en la péagina 90 de su Theory of Unemployment.
Como los supuestos tacitos que rigen la aplicacion de su andli-
sis se introducen casi al principio de su argumentacion, haré un
resumen de su estudio hasta el punto critico.

El profesor Pigou divide las industrias en aquellas “‘ocupa-
das en producir articulos para asalariados en el interior y en
hacer exportaciones cuya venta crea derechos sobre los mismos en
el exterior” y las “otras” industrias: a las que conviene llamar
de articulos para asalariados y de articulos para no asalariados,
respectivamente. Supone que X hombres estdn empleados en las
primeras e y hombres en las segundas. Llama a la produccion, en
valor, de articulos para asalariados de los x hombres F (x); y el
tipo general de salarios F' (x). Esto, aunque él no se detiene
a mencionarlo, equivale a suponer que el costo marginal del sa-
lario es igual al costo primo marginal.l Méas todavia, supone [272]

1 El origen de la préactica errénea de igualar el costo marginal del salario con

el costo primo marginal puede, quiza, encontrarse en una ambigliedad en el significado
de costo marginal del salario. Podriamos querer decir con esto el costo de una unidad
méas de produccién cuando no se presenta ningln otro costo adicional, excepto el
de los salarios; o bien el costo adicional en salarios que exige el aumento de una
nueva unidad de produccién de la manera mas econémica, con la ayuda del equipo
existente y de otros factores no empleados. En el primer caso no podemos combinar
con la mano de obra adicional la mas pequefia intervencién del empresario, o del
capital de operacion o de cualquier cosa diferente del trabajo que se afiadiera al
costo; y no podemos siquiera permitir a esa mano de obra que desgaste el equipo
més de prisa de lo que lo hubiera desgastado la menor fuerza de trabajo. Desde el
momento que en el primer caso hemos impedido a cualquier elemento de costo
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X-j-y—< (x), es decir, que el numero de hombres em-
pleados en las industrias de articulos para asalariados es funcién
de la ocupacién total. Luego muestra como la elasticidad de la
demanda real de mano de obra, en conjunto (lo que nos da la for-
ma de nuestro quaesitum, es decir, la funcién de la demanda real
de mano de obra), puede escribirse:

B0 F®
S0 FE

Por lo que respecta a la notacion, no hay diferencia impor-
tante entre ésta y mis propias formas de expresion. En la medi-
da en que podamos identificar los articulos para asalariados del
profesor Pigou con mis bienes de consumo, y sus “otros articulos”

con los mios de inversién, se deduce que, siendo su E(-X) el va-
lor de la produccion de las industrias de articulos para asalaria-
dos medido en unidades de salarios, es lo mismo que mi C.. Mas
aun, su funcién $ es (sujeta a la identificacion de los articulos
para asalariados con los bienes de consumo) una funcién de lo
que antes llamé el multiplicador de la. ocupacién k', porque

Ax = KNy,

de manera que

<>= 1+ -p-

De este modo la “elasticidad de la demanda real de mano de
obra en conjunto” de que habla el profesor Pigou, es una lucu-
bracion semejante a algunas de las mias, dependiendo en parte de
las condiciones fisicas y técnicas de la industria (tal como las da

distinto del trabajo entrar a formar parte del costo primo marginal, se deduce, por
supuesto, que el costo marginal del salario y el costo primo marginal son iguales*
Pero los resultados de un andlisis llevado conforme a estas premisas casi no tienen
aplicacion, ya que el supuesto sobre el cual estd basado rara vez se realiza en la
practica; porque no somos tan torpes en la realidad para negarnos a asociar con
el trabajo adicional cantidades correspondientes de otros factores, en la medida que
podamos disponer de ellos, y la hipotesis s6lo se aplicara, por tanto, si suponemos
que todos los factores distintos al trabajo, se estdn ya empleando a su méaxima capa-
cidad.
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su funcion F) vy, en parte, de la propension a consumir articulos
para asalariados (tal como los da su funcion O); siempre a con-
dicion de que nos limitemos en esto al caso especial en que el costo
marginal del salario sea igual al costo primo marginal.

Para determinar la magnitud de la ocupacion, el profesor Pi-
gou [273] combina entonces una funcion de oferta de mano de
obra con su “demanda real de mano de obra”. Supone que esto es
funcion del salario real y de nacia més; pero como también ha
sentado la hipdtesis de que dicho salario real es funcion del nua-
mero de hombfes x que estdn empleados en las industrias de ar-
ticulos para asalariados, esto equivale a suponer que la oferta total
de mano de obra, al nivel existente de salarios reales, es funcion
solamente de x; lo que es como decir que n— (x), en donde n
es la oferta de mano de obra disponible con un salario real de
F x).

Asi, limpio de toda complicacién, el analisis del profesor Pi-
gou equivale a un intento de descubrir el volumen de ocupacién
real partiendo de las ecuaciones

X-)-y—# (X
n—x (x).

Pero hay tres incognitas y solo dos ecuaciones. Parece claro que
elude esta dificultad considerando que n= x y. Esto equivale,
por supuesto, a admitir que no hay desocupacion involuntaria en
sentido estricto; es decir, que todo el trabajo disponible al nivel
del salario real existente estd empleado de hecho. En este caso x
tiene el valor que satisface la ecuacion

+(x) = x ()

y cuando hemos hallado asi que el valor de x es igual a (digamos)
nx y debe ser igual a x (nX) —nx y la ocupacién total n es igual
X (»i) o
2 Vgle) la pena detenerse un momento a considerar lo que esto
significa. Quiere decir que si la funcion de oferta de mano de obra
cambia, quedando disponible mas trabajo a un salario real dado
(de manera que nx-j- dnl sea ahora el valor de x que satisface
la ecuacion $ (X) = x (X)), la demanda de la produccion de las
industrias de articulos para no asalariados seré tal que la ocupacion
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en ellas ha de subir precisamente en la cantidad que conserve la
igualdad entre <>{nl-f-dnxX y x («i + dnx) . La Unica alternativa
que queda para que varie la ocupacién en su conjunto es a través
de un cambio en la propension a comprar articulos para asalaria-
dos y para no asalariados, respectivamente, de manera que haya
un aumento de y acompafnado por un descenso mayor de x.

Desde luego, el supuesto de que n= x-J-y significa que los
obreros estan siempre en situacion de poder determinar su propio
salarios real. Asi, la hipétesis de que pueden hacer tal cosa sig-
nifica que la demanda de produccion de las industrias de articulos
para no asalariados obedece las leyes anteriores. En otras palabras,
se supone que la tasa de interés siempre se ajusta por si misma
a la curva de la eficiencia marginal del capital en una forma tal
que [274] conserva la ocupacion plena. Sin este supuesto, el ana-
lisis del profesor Pigou se derrumba y no da medios para deter-
minar cudl serd el volumen de empleo. Es extrafio, en verdad, que
el profesor Pigou haya supuesto poder proporcionar una teoria de la
desocupacion en la cual no hay referencia alguna a las variacio-
nes en la tasa de inversion (es decir, a las de la ocupacién en
las industrias de articulos para no asalariados) , debidas, no a un
cambio en la funcién de oferta de mano de obra, sino a modi-
ficaciones (por ejemplo) en la tasa de interés o en el estado de
la desconfianza.

El titulo Theory of Unemployment es, por tanto, algo im-
propio. Su libro no se ocupa en realidad de este tema. Es un
estudio de cuénta ocupacion habrd, dada la funcién de oferta
de mano de obra, cuando se satisfacen las condiciones de la ocu-
pacion plena. El objeto del concepto de elasticidad de la deman-
da real de mano de obra en conjunto es mostrar en qué proporcion
subird o bajard la ocupacion plena ante un desplazamiento dado
en la funcion de oferta de mano de obra. O, por el contrario y
quizd mejor, podemos considerar este libro como una investiga-
cion no causal de las relaciones funcionales determinantes del
nivel de salarios reales que correspondera a cualquier volumen
dado de ocupacién. Pero no es capaz de ilustrarnos sobre lo que
determina el nivel real de ésta; y no tiene relacion directa con
el problema de la desocupaciéon involuntaria.

Si el profesor Pigou negara la posibilidad de la desocupacién
involuntaria en el sentido que la he definido antes, como tal vez
lo haria, es dificil ver en qué forma podria aplicarse su analisis;
porque el no estudiar lo que determina la relacién entre x ey,
es decir, entre el empleo en las industrias de articulos para asa-
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lariados y las de articulos para no asalariados, respectivamente,
todavia sigue siendo fatal.

Ademés, él admite que, dentro de ciertos limites, los obreros
frecuentemente estipulan su remuneracion, no en salarios reales
conocidos, sino en salarios hominales. Pero en este caso la funcién
de oferta de mano de obra no lo es Unicamente de F' (x), sino
también del precio nominal de los articulos para asalariados, con
la consecuencia de que el analisis previo se desvanece y se ha
de introducir un factor nuevo, sin que exista una ecuacion adi-
cional que atienda a esta incognita adicional. No hay mejor ejem-
plo de las trampas de un método pseudo-matematico, que no
puede progresar excepto haciendo que todo sea funciéon de una
sola variable y suponiendo que todas las diferenciales parciales
desaparecen; porque de nada sirve admitir mas tarde que de he-
cho existen otras variables, y a pesar de ello seguir adelante [275]
sin volver a redactar lo que se ha escrito hasta ese punto. De este
modo, si (dentro de ciertos limites) los obreros estipulan su re-
muneracion en salarios nominales, todavia no tenemos los sufi-
cientes datos, aun Si suponemos que n—x-)-y, a mMenos que
sepamos lo que determina el precio nominal de los articulos para
asalariados, porque dicho precio dependera del volumen total de
ocupacién. Por tanto, hasta que sepamos los precios monetarios
de los bienes para asalariados no podemos decir cuél serd la ocu-
pacién total; y no podemos conocer tales precios hasta que ten-
gamos conocimiento del volumen total de ocupacion. Nos falta,
como he dicho, una ecuaciéon. Sin embargo, quiza lo que aproxi-
maria méas nuestra teoria a los hechos fuera la suposicion provi-
sional de rigidez de los salarios hominales, més que de los salarios
reales. Por ejemplo, los salarios nominales en Gran Bretafia du-
rante los disturbios, la incertidumbre y las amplias fluctuaciones
de los precios de la década 1924-1934, fueron estables dentro de
un limite del 6 por ciento, en tanto que los salarios reales fluc-
tuaron en mas del 20 por ciento. Una teoria no puede pretender

ser general a menos que sea aplicable al caso (o dentro de los
limites) en que los salarios nominales sean fijos, lo mismo que
a cualquier otro caso. Los .politicos tienen derecho a quejarse de
que los salarios nominales deberian ser altamente flexibles; pero
un teérico debe estar preparado para enfrentarse indistintamente
con cualquier estado de cosas. Una teoria cientifica no puede
pedir a los hechos que se ajusten a sus propias hipotesis.

Cuando el profesor Pigou llega a ocuparse expresamente del
efecto de una reduccién de los salarios nominales, nuevamente
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y de modo palpable (para mi), introduce muy pocos datos

Dermitir que se llegue a una respuesta definitiva. Empieza
o rechazar el argumento (op. cit., p. 101) de que si el costo

primo marginal es igual al costo marginal del salario, los ingresos
de los no asalariados se alteraran, cuando los salarios nominales
se reduzcan, en la misma proporcién que los de los asalariados,
basdndose en que esto solo es valido si la cantidad de ocupacion
permanece invariable —o que es precisamente el punto a discu-
sion— Pero en la siguiente pagina (op. cit., p. 102) él mismo co-
mete igual error al tomar como suposicion suya que “al principio
nada ha sucedido al ingreso monetario de los no asalariados”, lo
que, como él mismo acaba de mostrar, es valido solamente si el
volumen de ocupacion no permanece invariable —gue es lo que
se discute— De hecho, no es posible respuesta alguna, a menos
gue conozcamos otros factores.

La forma en que afecta al analisis la aceptacién del supuesto
de que el trabajo se contrata de hecho por un salario nominal
dado y no por uno real (a condiciénde que los salarios reales
no bajen de cierto limite)puede mostrarse también haciendo
ver [276] que en este caso se desbarata el supuesto de que no hay
mas trabajo disponible, excepto a un salario real mayor, lo cual
es fundamental para la mayor parte del razonamiento. Por ejem-
plo, el profesor Pigou rechaza (op. cit., p. 75) la teoria del mul-
tiplicador suponiendo que se conoce la tasa de salarios reales, es
decir, que habiendo ya ocupacion plena, né habréa oferta de mano
de obra adicional a un salario real menor. Desde luego, si se
admite este supuesto, el argumento es correcto. Pero en este pasaje
el profesor Pigou esta criticando una proposicion relativa a politi-
ca practica; y en un momento en que las estadisticas de desocupa-
ciéon en la Gran Bretafia excedian de 2.000,000 (es decir, cuando
habia 2.000,000 de hombres dispuestos a trabajar al salario no-
minal existente) no se puede afirmar, sin alejarse fantasticamente
de la realidad, que cualquier alza en el costo de la vida, por
muy moderada que fuese, en relacion con el salario nominal,
ocasionaria el retiro del mercado de trabajo de méas del equiva-
lente de estos 2.000,000 de hombres.

Importa insistir en que todo el libro del profesor Pigou esta
escrito partiendo del supuesto de que cualquier alza en el costo
de la vida, por muy moderada que sea, proporcionalmente al
salario nominal ocasionara el retiro del mercado de trabajo de
un numero de trabajadores mayor que el de todos los que no
tienen empleo.
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Ademéds, el profesor Pigou no nota en este pasaje (op. cit.,
p. 75) que el argumento que aduce contra la ocupacion “‘secunda-
ria”, como resultado de las obras publicas, bajo los mismos supues-
tos, se opone fatalmente al aumento de la ocupacion “primaria”
con la misma politica, porque si el tipo real de salarios que rige
en las industrias de articulos para asalariados se da de antemano,
no es posible el menor aumento en la ocupacion —excepto, por
supuesto, como resultado de que los no asalariados reduzcan su
consumo de esos articulos— Porque aquellos que han entrado
recientemente en la ocupacién primaria probablemente aumen-
taran su consumo de articulos para asalariados, lo que reducira
el salario real y, por tanto (segun su hipoétesis), conducird a re-
tirar trabajo empleado antes en alguna otra parte. No obstante, el
profesor Pigou acepta, aparentemente, la posibilidad de aumentar
la ocupacion primaria. La linea que separa la ocupacién primaria
y la secundaria parece ser el punto psicologico critico en que su
buen sentido comun deja de soportar su mala teoria.

La diferencia en las conclusiones a que llevan las divergencias
anteriores en supuestos y andlisis, puede ponerse en evidencia en
el siguiente pasaje importante en que el profesor Pigou resume
su punto de vista: “Con una competencia perfectamente libre
entre los trabajadores, y el trabajo perfectamente movil, serd muy
sencilla la naturaleza de la relacién (es decir, entre los tipos reales
de salarios en que la gente contrata [277] y la funcién de deman-
da de mano de obra). Siempre estar4& operando una vigorosa
tendencia en el sentido de que los tipos de salarios guarden una
relacion tal con la demanda, que todo el mundo esté empleado.
Por tanto, en condiciones estables todos tendran realmente empleo.
Lo que esto significa es que la desocupacién que existe en cual-
qguier momento se debe por completo a que los cambios en las
condiciones de la demanda se producen de manera continua y que
las resistencias debidas a fricciones impiden que se realicen ins-
tantdneamente los ajustes correspondientes en los salarios.” 2

El profesor Pigou concluye (op. cit., p. 253) que la desocupa-
cién se debe primordialmente a una politica de salarios que no
se ajusta lo bastante por si misma a los cambios en la funcion de
demanda real de mano de obra.

Asi, el profesor Pigou cree que, a la larga, la desocupacion
puede remediarse por medio de ajustes de salarios; 3 en tanto que

2 Op. cit.,, p. 252.
3 No hay insinuacién o sugestion alguna de que esto sobrevenga a través de las
reacciones sobre la tasa de interés.
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yo sostengo que el salario real (sujeto solamente a un limite mi-
nimo sefalado por la desutilidad marginal de la ocupacién) no
estd determinado en primer término por los “ajustes de salarios”
(aunqgue éstos pueden tener repercusiones), sino por las otras fuer-
zas del sistema, algunas de las cuales (en particular la relacion
entre la curva de la eficiencia marginal del capital y la tasa de
interés) no las ha incluido el profesor Pigou, si estoy en lo justo,
en su plan formal.

Por ultimo, cuando el profesor Pigou llega a la “motivacion
del desempleo” habla, tanto como yo, es cierto, de fluctuaciones
en el estado de la demanda; pero identifica al estado de la de-
manda con la funcion real de demanda de mano de obra, olvi-
dando cuan estrecha es esta ultima definicion. Porque la funcién
real de demanda de mano de obra depende, por definicion (como
hemos visto antes) Unicamente de dos factores, a saber: 1) la rela-
cion, en un medio dado cualquiera, entre el ndmero total de
hombres empleados y el que ha de emplearse en las industrias
de articulos para asalariados para proveerlos de lo que consumen,
y 2) de la productividad marginal en las mismas industrias. Sin
embargo, en la Parte V de su Theory of Unemployment, las fluc-
tuaciones en el estado de “la demanda real de mano de obra”
ocupan posicion importante. La “demanda real de mano de
obra” se considera como un factor susceptible de amplias fluc-
tuaciones a corto plazo (op. cit.,, Parte V, caps, vixii), Yy la su-
gestion parece ser que las oscilaciones en la “demanda real de
mano de obra” en combinacion con el hecho de que la politica
de salarios no responda con rapidez a tales cambios, son respon-
sables en alto grado del ciclo econémico. Todo esto parecera al
lector, a primera vista, razonable [278] y familiar porque, a
menos que vuelva sus pasos sobre la definicion, las “fluctuaciones
en la demanda real de mano de obra” le traerdn a la mente la
misma clase de sugestiones que la que yo quiero provocar con
las “fluctuaciones en el estado de la demanda global”. Pero si
volvemos sobre la definicion de la “demanda real de mano de
obra”, todo esto pierde su logica, porque encontraremos que nada
hay en el mundo con menos probabilidades de estar sujeto a os-
cilaciones pronunciadas a corto plazo, que este factor.

La “demanda real de mano de obra” del profesor Pigou de-
pende, por definicion, Unicamente de F (X), que representa las
condiciones fisicas de producciéon en las industrias de articulos
para asalariados y f (*), que representa la relacion funcional entre
la ocupacion en las mismas industrias y la ocupacion total corres-
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pondiente a cualquier nivel dado del ultimo. Es dificil ver una
razon por la que cualquiera de estas funciones debiera cambiar,
excepto gradualmente, en periodos largos. Parece no haber moti-
VO, por cierto, para suponer que haya probabilidad de que fluc-
tden durante un ciclo econémico; porque F (x) s6lo puede cambiar
con lentitud y, en una comunidad cuya técnica progrese, solo hacia
adelante; mientras que €(X) permanecera estable, a menos que
supongamos una oleada de frugalidad de la clase trabajadora o,
mas generalmente, un desplazamiento repentino en la propension
a consumir. Yo esperaria, por tanto, que la demanda real de mano
de obra permaneciera virtualmente igual, a través del ciclo eco-
némico. Repito que el profesor Pigou ha omitido por completo
en su andlisis el factor inestable, es decir, las fluctuaciones en la
escala de inversion, que muy a menudo son la causa del fend-
meno de las fluctuaciones en la ocupacion.

He comentado in extenso la teoria de la desocupacion del
profesor Pigou, no porque me parezca que él esta mas expuesto
a la critica que otros economistas de la escuela clasica; sino porque
el suyo es el Unico intento que conozco de desarrollar la teoria
clésica de la desocupacion en forma precisa. Asi, me he visto
obligado a dirigir mis objeciones contra esta teoria, en la expo-
sicion més formidable que de ella se ha hecho. [279]

CAPITULO 20

LA FUNCION DE LA OCUPACION

En e1 cCapitulo 3 (p. 33) hemos definido la funcion de oferta
total, Z= 4>(N), que liga la ocupacién N con el costo de la
oferta global de la produccién correspondiente. La funcion de
ocupacion solamente difiere de la funcion de oferta global en
que es, de hecho, su funcion inversa y se define en unidades de
salarios, siendo el objeto de la funcion de ocupacion relacionar
el volumen de la demanda efectiva, medida en unidades de sala-
rios, que pesa sobre una empresa o industria dadas o la industria
en conjunto, con el volumen de ocupacién, cuya produccion tenga
un precio de oferta comparable con dicho volumen de demanda
efectiva. De este modo, si un nivel de demanda efectiva D,r, me-
dida en unidades de salarios, orientada hacia una empresa cual-
quiera, crea en ella un volumen de ocupacion Nr, la funcion de
ocupacion estara dada por Nr=Fr(D.r). O, de un modo mas
general, si podemos suponer que D.r es funcién Unica de la de-
manda efectiva total D,, la funcion de ocupacion estara deter-
minada por Nr= Fr(D.). Lo que quiere decir que 24 hombres
estaran empleados en la industria r cuando la demanda efectiva
sea D..

i Desarrollaremos en este capitulo ciertas propiedades de la fun-
cion de ocupacién. Pero, aparte del interés que éstas puedan
tener, hay dos razones por las que la sustitucién de la curva or-
dinaria de oferta por [280] la funcién de ocupacion es consecuente
con los métodos y finalidades de este libro. En primer lugar,
expresa los hechos pertinentes en términos de las unidades a que
hemos decidido restringirnos, sin introducir ninguna de las que
tienen un caracter cuantitativo dudoso. En segundo lugar, se pres-
ta a los problemas de la industria y la produccién como un todo,
distinguiéndolos de los de una industria o firma aislada en un
medio determinado, més facilmente que la curva ordinaria de la
oferta —por las siguientes razones.

La curva ordinaria de demanda de un bien particular se traza
partiendo de algun supuesto respecto a los ingresos de las per-

1 Quienes (con razén) no sean partidarios del &lgebra, perderan muy poco omi-
tiendo la primera seccién de este capitulo.
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sonas que forman el publico, y tiene que corregirse si los ingresos
cambian. En la misma forma, la curva ordinaria de oferta de un
bien particular se traza basandose en algun supuesto por lo que
hace a la produccion de la industria en conjunto y estd sujeta
a modificaciones si la produccion total de la misma se altera. Por
consiguiente, cuando examinamos la reaccién de las industrias
individuales ante los cambios en la ocupacion total, necesariamen-
te nos estamos refiriendo, no a una sola curva de demanda para
cada industria conjugada con una sola curva de oferta, sino a
dos familias de curvas que corresponden a diversos supuestos en
cuanto a la ocupacion total. En el caso de la funcion de ocupa-
cion, sin embargo, es mas practicable la tarea de llegar a una
funcién para la industria en conjunto que refleje los cambios en
el empleo total.

Porque supongamos (para comenzar) que la propension a
consumir estd determinada, lo mismo que los otros factores que
en el capitulo 18 dimos por conocidos, y que estamos considerando
las modificaciones en la ocupacidon que se presentan como res-
puesta a los cambios en la tasa de inversion. De acuerdo con este
supuesto, para cada nivel de demanda efectiva, en términos de
unidades de salarios, habra una ocupacion total correspondiente,
y ésta demanda efectiva se dividird en determinadas proporcio-
nes entre el consumo y la inversion. Mas todavia, cada nivel de
demanda efectiva corresponderd a una determinada distribucion
[281] del ingreso. Es razonable, por tanto, suponer, ademas, que
a ,un determinado nivel de la demanda efectiva corresponde una
distribucion Unica de la misma entre diferentes industrias.

Esto nos permite determinar qué cantidad de ocupacion co-
rresponderd, en cada industria, a cada nivel dado de ocupacion
total. Lo que quiere decir que nos da el volumen de ocupacién
en cada industria particular correspondiente a cada nivel de la
demanda efectiva total, medida en unidades de salarios, de ma-
nera que se satisfagan las condiciones de la segunda variedad de
la funcion de ocupacion para la industria, que se definié antes,
es decir, Nr= F, (D.). Asi tenemos la ventaja de que, en estas
circunstancias, las funciones de ocupacion individual son aditivas
en el sentido de que la funcidon de ocupacion para la industria
en conjunto, correspondiente a un nivel dado de demanda efec-
tiva, es igual a la suma de las funciones de ocupacion para cada
industria por separado; es decir,

FD,) = N= 2 Nr= 2 Fr(D.).
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Definamos a continuacion la elasticidad de ocupacion. Esta,
para una industria determinada es,

dNr Dur
6'r~ ~dD~ Nr

ya que mide la reaccion del nUmero de unidades de trabajo em-
pleadas en la industria ante los cambios en el numero de unidades
de salario que se espera serdn gastadas en la compra de la pro-
duccién correspondiente. Representamos la elasticidad de ocupa-
cion para la industria en su conjunto por

Si pudiera encontrarse algun método bastante satisfactorio para
medir la produccién, seria Gtil también definir lo qué podria
llamarse elasticidad de la produccién, que da la medida del coe-
ficiente de aumento [282] en cualquier industria cuando se dirige
hacia ella mas demanda efectiva medida en unidades de salarios,
es decir

dOr D,r

dDr -~ Or

Si podemos suponer que el precio es igual al costo primo mar-
ginal, tendremos

cQ -

AD.r = -—-i--——- APr
l-e.r
en la que Pr es la ganancia esperada.2 Se sigue de aqui que si

2 Porque si p,r es el precio previsto de una unidad de produccién medido en
unidades de salarios,
D
AD =A (por 0,) = p.rA Or+ OrA "d ——O— .AOr+ OrAp,r

de manera que OAp.r=AD.r (l-e.r)

R Oor AP.r
0 bien AD,r-

pero
OrAp.r= AD,r— P.r A®r = ADir — (costo primo marginal) A®, —APr
de donde

1
AD.r= APr .
1—«
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ea—o, es decir, si la produccién de la industria es perfectamente
ineléstica, se esperard que el alza total de la demanda efectiva
(medida en unidades de salarios) ird a dar al empresario como
ganancia, es decir, AD,, —APr; mientras que si e,,=1, es decir,
si la elasticidad de produccion es igual a la unidad no se esperara
que parte alguna del aumento de la demanda efectiva se con-
vierta en ganancia, siendo el total del mismo absorbido por los
elementos que entran en el costo primo marginal.

Més aun, si la produccién de una industria es funcion <D(Ar)
de la mano de obra empleada en ella, tendremos3

1- e,r Nr<P* (Nr)
ANT~= —p.AV (Nn}2

en donde p.r es el precio esperado de una unidad de produccién
expresada en [283] unidades de salarios. Asi, la condicién ead—1
significa que (Nr) —o, es decir, que hay rendimientos cons-
tantes en respuesta al aumento de ocupacion.

Ahora bien, en la medida en que la teoria clasica supone siem-
pre la igualdad entre los salarios y la desutilidad marginal del
trabajo y que esta Gltima aumenta cuando crece la ocupacion,
de manera que la oferta de mano de obra se reducird, ceteris pa-
ribus, si los salarios reales disminuyen, esto equivale a suponer
que en la préactica es imposible aumentar el gasto en términos
de unidades de salarios. Si asi fuera, no habria donde aplicar el
concepto de elasticidad de ocupacion. Ademas, en este caso seria
imposible aumentar la ocupacién elevando los gastos en términos
de dinero; porque los salarios nominales subirian proporcional-
mente al aumento de dichos gastos, de manera que no habria
elevacion de ellos, medidos en unidades de salarios, y, en conse-
cuencia, tampoco aumento de ocupacion. Pero si el supuesto cla-
sico no es valido, serd posible aumentar la ocupacién haciendo
subir los gastos en dinero hasta que los salarios reales hayan ba-
jado de manera que se igualen con la desutilidad marginal del
trabajo, estado en el que habra, por definicion, ocupacion plena.

3Porque, ya que DEr= ptr Or, tendremos

dor dPtr Nr#"(Nr), e,

1=Pr - +0 e c -
dDu <*! (Nr) } Pr
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De ordinario, por supuesto, ea tendra un valor intermedio
entre cero y la unidad. La medida en que subiran los precios (en
unidades de salarios), es decir, la extension en que los salarios
reales bajaran cuando aumenten los gastos monetarios, depende,
por tanto, de la elasticidad que la produccién manifieste en res-
puesta a los gastos en unidades de salarios.

Representemos por e',r la elasticidad del precio esperado p.r
como reaccion a los cambios en la demanda efectiva D.r, es decir,

dp.r D,
dD.r  Pur
Desde el momento que Or ¢ p.. — D,r, tendremos
dOr D.r dp.r D.r
dDr  ~o7 T dDr  JTr
0 bien
egpr-f-er=1 [284]

Lo cual equivale a decir que la suma de las elasticidades del pre-
cio y de la produccion, como respuesta a los cambios en la de-
manda efectiva (medidos en unidades de salarios) es igual a la
unidad. La demanda efectiva se agota en parte afectando la pro-
duccion, y en parte influyendo sobre el precio, de acuerdo con
este principio.

Si nos referimos a la industria en conjunto y estamos dispues-
tos a admitir que tenemos una unidad en la cual pueda medirse
la produccién global, se aplica la misma clase de razonamientos,
de tal manera que e'p-i-e0=1, donde las elasticidades sin el
sufijo r convienen a la industria en conjunto.

Midamos ahora los valores en dinero en vez de hacerlo en uni-
dades de salarios y ampliemos a este caso nuestras conclusiones
con respecto a la industria en conjunto.

Si S representa el salario monetario de una unidad de trabajo
y p el precio esperado ele una unidad de la produccion total, en

. - Ddp \ .
dinero, podemos escribir e, ( deIDD , para representar la elasti-

cidad de los precios monetarios en respuesta a los cambios de la
demanda efectiva, medida en dinero, y para la elasticidad de
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DdS \

SdD
de la demanda efectiva, en términos monetarios. Entonces se
puede demostrar facilmente que

los salarios monetarios en respuesta a los cambios

er—1—e, (1—e) *

Esta ecuacion es, como veremos en el préximo capitulo, el
primer paso hacia una teoria cuantitativa del dinero generali-
zada [285]. Si e,= 0 O si e. = 1, la produccion permanecera in-
variable y los precios subiran en la misma proporcion que la de-
manda efectiva en unidades monetarias. De otro modo lo haran
en proporciéon menor.

Volvamos a la funcion de ocupacion. Hemos supuesto en lo que
va dicho que a cada nivel de demanda efectiva total corresponde
una distribucién Unica de la demanda efectiva entre los produc-
tos de cada industria concreta. Ahora bien, a medida que los
gastos globales varian, el gasto correspondiente a los productos
de una industria individual no cambiard, por lo general, en la

4 Porque, desde el momento que p—pt.S y D—D .S, tendremos

P
Ap = SAp, + —AS =
S

=S.e - AAD, + - AS
D
P f D \ P
= e',—1 AD — -+ AS ) H-—---AS
D' S / S

P P
=¢,—-AD + AS-—(1—¢ ),
D s

de manera que

~ev+e (1—eJ=1—¢,(1—e)
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misma proporcién —en parte debido a que los individuos no
aumentaran proporcionalmente la cantidad de productos que com-
pran a cada industria a medida que suban sus ingresos, y en parte
porque los precios de los diferentes bienes responderan en grado
desigual a los aumentos de los gastos hechos en ellos.

De esto se deduce que el supuesto sobre el cual nos hemos
basado hasta aqui, de que los cambios en la ocupacion sélo de-
penden de modificaciones en la demanda global efectiva (en uni-
dades de salarios), es s6lo una primera aproximacion, si admitimos
que hay mas de una manera de gastar un aumento de los ingresos;
porque el modo en que supongamos se distribuye entre los dife-
rentes bienes el crecimiento de demanda global puede influir
considerablemente sobre el volumen de ocupacion. Si, por ejem-
plo, la elevacion de la demanda se dirige principalmente hacia
los productos que tienen gran elasticidad de ocupacion, el aumen-
to global de ocupacion sera mayor que si el aumento de demanda
va a productos con poca elasticidad de ocupacion.

Del mismo modo, la ocupacion puede bajar sin que haya ocu-
rrido ningan cambio en la demanda total, si la direccion en el
lado de la demanda se modifica en favor de los productos que
tienen una elasticidad relativamente baja de ocupacion [286]

Estas reflexiones son particularmente importantes cuando nos
ocupamos de los fenédmenos de periodo corto, en el sentido de
cambios en el monto o en la direccion de la demanda que no
se prevén con cierta anticipacion. La obtencion de algunos pro-
ductos toma tiempo, de manera que es practicamente imposible
aumentar su oferta con rapidez. De este modo, si la demanda adi-
cional se dirige a ellos sin previo aviso, mostraran una elasticidad
baja de ocupacién; aunque puede ser que cuando se sepa que va
a aumentar, su elasticidad de ocupacion se aproxime a la unidad.

Encuentro que el concepto de periodo de produccion tiene
importancia sobre todo a este respecto. Preferiria decir5 que un
producto tiene un periodo de produccion n si se necesita dar aviso
de los cambios en su demanda con anticipacion de n unidades de
tiempo para que tenga la elasticidad méxima de ocupacion. Evi-
dentemente, en este sentido los articulos de consumo, tomados en
conjunto, tienen el periodo mas largo de produccién, ya que son
la etapa final de todo proceso productivo. De manera que si el
primer impulso hacia el alza de la demanda efectiva viene de un

5 Esto no es idéntico a la definicion usual, pero me parece que contiene la idea
principal.
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crecimiento del consumo, la elasticidad inicial de ocupacion es-
tard més abajo de su nivel eventual de equilibrio que si proviene
de un aumento en la inversion. Ademés, si la demanda acrecen-
tada se dirige a los productos que tienen elasticidad relativamen-
te baja de ocupacién, una proporciéon mayor de la misma ira a
acrecentar los ingresos de los empresarios y otra menor la de quie-
nes perciben salarios y otros componentes del costo primo; siendo
posible que las repercusiones sean algo menos favorables al gasto,
debido a la probabilidad de que los empresarios ahorren una par-
te mayor de su incremento de ingresos de la que ahorrarian los
asalariados. Sin embargo, la distincién entre los dos casos no debe
exagerarse, ya que la mayor parte de las reacciones seran muy se-
mejantes en ambos.6 [287]

Por mucha que sea la anticipacion con que se dé aviso a los
empresarios de un probable cambio en la demanda no es posible
que la elasticidad inicial de ocupacion, a consecuencia de un
aumento dado en la inversion, sea de la misma magnitud que
su valor eventual de equilibrio, a menos que haya excedentes de
existencias y exceso de capacidad en cada etapa de la produccion.
Por otra parte, el agotamiento de los excedentes de existencias
tendra efecto compensador sobre la magnitud de crecimiento de
la inversion. Si suponemos que hay algin excedente inicial en
todos los sectores, la elasticidad inicial de ocupacion puede apro-
ximarse a la unidad: entonces, después de que las existencias ha-
yan sido absorbidas, pero antes de que se presente un aumento
adecuado en la oferta, procedente, de las primeras etapas de la
produccion, la elasticidad se debilitard; subiendo de nuevo hasta
cerca de la unidad cuando nos aproximemos a la nueva posicion
de equilibrio. Esto esta sujeto, sin embargo, a ciertas limitaciones
en la medida en que haya factores de renta que absorban mas gas-
to cuando crece la ocupacion, o si la tasa de interés aumenta. Por
estas razones es imposible una estabilidad perfecta de los precios
en una economia sujeta a cambios —a menos que, por supuesto,
haya algin mecanismo peculiar que asegure, precisamente en pro-
porcion conveniente, las fluctuaciones transitorias de la propen-
sion a consumir— Pero la inestabilidad de los precios originada
de este modo no conduce a esa clase de estimulo de ganancia que
puede originar un excedente de capacidad; porque las ganancias
inesperadas irdn a parar por completo a aquellos empresarios que
posean productos en una etapa relativamente adelantada de pro-

“En mi Tieatise on Money, Libro IV, puede encontrarse un estudio mas amplio
sobre el tema anterior.
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,uccion, y el empresario que no posee recursos especializados del
tipo apropiado no puede hacer nada para atraer hacia si dicha
ganancia. De este modo, la inevitable inestabilidad de los precios
debida a variaciones no puede afectar a los actos de los empre-
sarios, sino que meramente dirige una riqueza de fado inesperada
a las manos de la gente con suerte fmutatis mutandis cuando el
cambio supuesto ocurre en sentido contrario) . A mi modo de ver,
en algunas discusiones contemporaneas sobre una politica préc-
tica orientada a estabilizar los precios, se ha olvidado este hecho.
[288] Es verdad que en una sociedad propensa a cambiar, tal po-
litica no puede tener un éxito completo; pero de esto no se deduce
gue toda pequefia desviacion transitoria respecto de la estabili-
dad de precios origine necesariamente un desequilibrio acumu-
lativo.

Hemos demostrado que cuando la demanda efectiva es deficiente
existe subenrpleo de mano de obra en el sentido de que hay hom-
bres desocupados dispuestos a trabajar por un salario real menor
del existente. En consecuencia, a medida que la demanda efectiva
aumenta, la ocupacion sube, aunque a un salario real igual o
menor al existente, hasta el momento en que no haya excedente
de mano de obra disponible al salario que rija en ese momento,
es decir, no hay mas hombres (u horas de trabajo) disponibles a
menos que los salarios nominales suban (a partir de este limite)
més de prisa que los precios. El siguiente problema es considerar
qué sucedera si, cuando se llegue a esta situacién, sigue aumen-
tando el gasto.

Hasta este momento, el rendimiento decreciente, ocasionado
por el hecho de aplicar mas trabajo a un equipo dado de pro-
duccion, ha sido neutralizado por la aquiescencia de la mano
de obra a ver reducido su salario real. Pero a partir de este pun-
to, una unidad de trabajo requeriria el estimulo del equivalente
de una cantidad mayor de producto, siendo asi que el resul-
tado de aplicar una nueva unidad consistiria en una cantidad
menor de producto. Las condiciones de equilibrio estricto requie-
ren, por tanto, que los salarios y los precios, y, en consecuencia,
también las utilidades, suban todos en la misma proporcién que
el gasto, sin que la posicion “real”, incluyendo el volumen de la
produccion y de la ocupacién, sufran el mas pequefio cambio
por ningun concepto. Es decir, hemos llegado a una situaciéon en
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la cual la teoria cuantitativa del dinero en su forma rudimen-
taria (interpretando la *“velocidad” como “velocidad-ingreso”) se
satisface por completo; porque la produccion no se altera y los
precios suben en proporcion exacta a MV.

Sin embargo, esta conclusion tiene ciertas limitaciones prac-
ticas [289], que deben recordarse al aplicarla a un caso real;

1) Por cierto tiempo, al menos, los precios crecientes pueden
alucinar a los empresarios de manera que aumenten la ocupacién
més alla del nivel que lleva al méximo sus ganancias individua-
les, medidas en términos del producto; porque estan tan acostum-
brados a considerar el crecimiento del importe de las ventas en
dinero como una sefial ele expansién de la produccién, que pue-
den continuar considerdndolo asi cuando esta politica haya de-
jado de convenirles de hecho, es decir, que pueden subestimar su
costo marginal de uso en el nuevo ambiente de precios.

2) Desde el momento en que esa parte de la ganancia que el
empresario se ve forzado a pasar al rentista es fija en términos
monetarios, el alza de los precios, aun cuando no esté acompafiada
por ningun cambio en la produccion, redistribuird los ingresos
de modo favorable al empresario y desventajosamente para el ren-
tista, lo que puede tener cierta reaccion sobre la propension a
consumir. Este, sin embargo, no €s un proceso que comience solo
cuando se ha alcanzado la ocupacién plena —habra estado hacien-
do progresos firmes durante todo el tiempo que el gasto iba
aumentando— Si el rentista estd menos inclinado a gastar que el
empresario, la disminucion gradual del ingreso real del primero
guerrd decir gque la ocupacién plena se alcanzara con un aumento
méas pequefio en la cantidad de dinero y menor reduccién en la
tasa de interés que en el caso de la hipOtesis opuesta. Después
gue se ha alcanzado la ocupacion plena, un nuevo aumento de
los precios significard, si sigue siendo valida la primera hipotesis,
que la tasa de interés habra de elevarse algo para evitar que los
precios sigan subiendo indefinidamente, y que el aumento en
la cantidad de dinero sera menos que proporcional al del gasto;
en tanto que si se cumple la segunda, ocurrird lo contrario. Puede
suceder que, al ir disminuyendo el ingreso real del rentista, llegue
un momento en que se presente un viraje de la primera hipotesis
a la segunda, a resultas de su creciente empobrecimiento relativo,
[290] momento que puede alcanzarse ya sea antes 0 después de
haber llegado a la ocupacion plena.
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Quiza haya algo raro en la aparente asimetria de la inflacion y
la deflacién; porque mientras una deflacion de la demanda efec-
tiva, por bajo del nivel requerido para la ocupacién plena, hara
bajar la ocupacion y los precios, una inflacién de la misma por
encima de este nivel afectard s6lo a los precios. Esta asimetria
es, sin embargo, meramente un reflejo del hecho de que, mien-
tras la mano de obra puede rehusarse siempre a trabajar con una
intensidad que signifique un salario real inferior a la desutilidad
marginal de ese volumen de ocupacidon, no estd en actitud de
reclamar que se le ofrezca trabajo en magnitud tal que comporte
un salario real que no exceda de la desutilidad marginal corres-
pondiente a ese volumen de ocupacion. [291]
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Mientras |05 economistas se ocupan de lo que se llama teoria
del valor han acostumbrado ensefiar que los precios estan regi-
dos por las condiciones de la oferta y la demanda; habiendo des-
empefiado papel prominente, en particular, los cambios en el costo
marginal y en la elasticidad de oferta en periodos cortos. Pero
cuando pasan, en el Libro Il, o més frecuentemente en otra obra,
a la teoria del dinero y de los precios, ya no oimos hablar mas
de estos conceptos familiares pero inteligibles y nos trasladamos
a un mundo en dbnde los precios estan gobernados por la can-
tidad de dinero, por su velocidad-ingreso, por la velocidad de
circulacion relativamente al volumen de transacciones, por el ate-
soramiento, por el ahorro forzado, por la inflacion y la deflacion
et hoc genus omne; y se hace muy poco esfuerzo, o bien ninguno,
para ligar estas frases més vagas con nuestras ideas anteriores de
las elasticidades de oferta y demanda. Si reflexionamos sobre lo
gue se nos ha ensefiado y tratamos de racionalizarlo, en los estu-
dios més sencillos parece que la elasticidad de oferta debe haber
llegado a cero y la demanda a ser proporcional a la cantidad de
dinero; mientras que en los estudios mas elevados nos encontra-
mos perdidos en una niebla donde no hay nada claro y todo es
posible. Todos estamos acostumbrados a colocarnos algunas veces
a un lado de la luna y otras en el contrario, sin saber qué ruta o
trayecto los une, relacionandolos, aparentemente, segin nuestro
modo de caminar y nuestras vidas sofiadoras. [292]

Uno de los objetos de los capitulos anteriores ha sido escapar
de esta doble vida y poner la teoria de los precios, en conjunto,
en contacto intimo con la teoria del valor. La divisién de la eco-
nomia en teoria del valor y la distribuciéon por una parte y teoria
del dinero por la otra, es, en mi opinion, una separacion falsa.
Sugiero que la dicotomia correcta es entre la teoria de la industria
o firma individual y las remuneraciones y distribucion de una
cantidad dada de recursos entre diversos usos por una parte y
la teoria de la produccién y la ocupaciéon en conjunto por la otra.
Es verdad que mientras nos limitemos al estudio de la industria
o firma individual, suponiendo que la cantidad total de recursos
empleados es constante y, provisionalmente, que las condiciones
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de otras industrias o firmas no han cambiado, no nos estaremos
refiriendo a las caracteristicas importantes del dinero. Pero tan
pronto como pasamos al problema de lo que determina la produc-
cion y la ocupacidon en conjunto, necesitamos la teoria completa
de una economia monetaria.

0 quiza pudiéramos trazar nuestra linea divisoria entre la
teoria del equilibrio estacionario y la teoria del equilibrio mo-
vil —queriendo decir con ésta la de un sistema en que los pumos
de vista cambiantes acerca del futuro son capaces de influir en
la situacion presente— Porque la importancia del. dinero surge
esencialmente de que es un eslabon entre el presente y el futuro.
Podemos considerar qué distribucién de recursos entre los dife-
rentes usos serd compatible con el equilibrio, bajo la influencia
de los motivos econdmicos normales en un mundo en que nues-
tras opiniones relativas al futuro son estables y dignas de con-
fianza por todos conceptos —quiz& con una division méas entre
una economia que no cambia y otra que esta sujeta a variar,
pero en la que todas las cosas se prevén desde el principio—
O podemos pasar de esta propedéutica simplificada a los pro-
blemas del mundo real, en el que nuestras previsiones anteriores
pueden quedar fallidas [293], y las expectativas relativas al fu-
turo afectar lo que hacemos en la actualidad. Sélo cuando haya-
mos realizado esta transicion deben entrar en nuestros céalculos las
propiedades peculiares del dinero como un eslab6n entre el pre-
sente y el futuro. Pero aunque la teoria del equilibrio mévil debe
seguirse necesariamente en términos de una economia monetaria,
sigue siendo una teoria del valor y de la distribucion y no una
“teoria del dinero” auténoma. El dinero en sus atributos impor-
tantes es, sobre todo, un artificio sutil para ligar el presente con
el futuro; y no podemos siquiera empezar a examinar el efecto
de las expectativas cambiantes sobre las actividades corrientes,
excepto en términos monetarios. No podemos librarnos del dinero
aun cuando aboliéramos el oro, la plata y los instrumentos de
moneda corriente. Mientras exista algun bien durable, éste podra
poseer los atributos monetariosl y, por tanto, dar origen a los
problemas caracteristicos de una economia monetaria.

El nivel particular de precios en una rama industrial concreta
depende, en parte, de la tasa de remuneracién de los factores pro-

1 Cf. capitulo 17.
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ductivos que entran en su costo marginal y, en parte, de la escala
de produccién. No hay motivo para modificar esta conclusion
cuando pasamos a la industria en conjunto. El nivel general de
precios depende, en parte, de la tasa de remuneracion de los fac-
tores productivos que entran en el costo marginal y, en parte, de
la escala de produccion como un todo, es decir (considerando
conocidos el equipo y la técnica), del volumen de ocupacién. Es
verdad que, cuando pasamos a la produccion como un todo, el
costo de la misma, para cualquier industria, depende parcialmente
de la produccion de las demés; pero la variacibn mas importan-
te de la que no hemos hecho caso es el efecto, tanto sobre los costos
como sobre el volumen, de los cambios en la demanda. Es en el lado
de la demanda donde tenemos que introducir ideas completamente
nuevas cuando nos ocupamos de la demanda en conjunto y [294]
ya no mas de la de un producto aislado, considerado separada-
mente, suponiendo invariable la demanda total.

Si nos tomamos la libertad de simplificar, suponiendo que los
tipos de remuneracion de los diferentes factores productivos que
entran en el costo marginal cambian todos en la misma propor-
cién, es decir, en la misma que la unidad de salarios, se deduce
que el nivel general de precios (considerando conocidos la téc-
nica y el equipo) depende, en parte, de la unidad de salarios
y, en parte, del volumen de ocupacion. De aqui que el efecto de
los cambios en la cantidad de dinero sobre el nivel de precios
pueda considerarse como compuesto del efecto que ejerce sobre
la unidad de salarios y del que tiene sobre la ocupacion.

Para aclarar las ideas que esto entrafia, simplifiquemos nues-
tras suposiciones todavia mas y supongamos 1) que todos los
recursos sin ocupacion son homogéneos o intercambiables en su
eficacia para producir lo que se requiera y 2) que los factores
de la produccion que entran en el costo marginal se conforman
con el mismo salario nominal en tanto haya un excedente de
los mismos sin ocupacion. En este caso tendremos rendimientos
constantes y una unidad rigida de salarios, mientras exista la méas
pequefia desocupacion. Se deduce de esto que un aumento en la
cantidad de dinero no tendra el menor efecto sobre los precios
mientras haya alguna desocupacion, y que la ocupacion subird
exactamente en proporcion a cualquier aumento de la demanda
efectiva producida por la elevacion de la cantidad de dinero;
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mientras que, tan pronto como se alcance la ocupacién plena, la
unidad de salarios y los precios serdn los que creceran en propor-
cion exacta al aumento de la demanda efectiva. De este modo, si
hay elasticidad perfecta de la oferta en tanto haya desocupacion,
y perfecta inelasticidad de la misma tan pronto como se alcanza
la ocupacion completa, y si la demanda efectiva cambia en la mis-
ma proporcion que la cantidad de dinero, la teoria cuantitativa
del dinero puede [295] enunciarse como sigue: “Mientras haya
desocupacion, la ocupacion cambiard proporcionalmente a la can-
tidad de dinero; y cuando se llegue a la ocupaciéon plena, los
precios variardn en la misma proporcion que la cantidad de di-
nero.”

Sin embargo, habiendo satisfecho la tradicion al introducir
un namero suficiente de supuestos simplificados para permitirnos
enunciar una teoria cuantitativa del dinero, consideremos ahora
las posibles complicaciones que de hecho influirdn sobre los acon-
tecimientos:

1) La demanda efectiva no cambiard en proporcién exacta
a la cantidad de dinero.

2) Desde el momento que los recursos no son homogéneos,
habré rendimientos decrecientes, y no constantes, a medida que
la ocupacion aumente gradualmente.

3) Como los recursos no son intercambiables, algunos bienes
alcanzardn una condicién de inelasticidad en la oferta a pesar
de haber recursos sin empleo disponibles para la produccion de
otros bienes.

4) La unidad de salarios tendera a.subir antes de que se haya
alcanzado la ocupacion plena. ®

5) Las remuneraciones de los factores que entran en el costo
marginal no cambiardn todas en la misma proporcion.

Por consiguiente, debemos considerar en primer lugar el efecto
de los cambios en la cantidad de dinero sobre la magnitud de la
demanda efectiva; y el crecimiento de ésta ir4, en términos ge-
nerales, a aumentar la cantidad de ocupacion y a elevar el nivel
de precios. Asi, en vez de que los precios permanezcan constantes
mientras haya desocupacion y de que los precios crezcan, relati-
vamente a la cantidad de dinero, cuando exista ocupacién com-

pleta, tendremos, de hecho, una situacion en que los precios
ascienden gradualmente a medida que la ocupacion crece. Es de-
cir, que la teoria de los precios, 0 sea el analisis de la relacion
entre los cambios en la cantidad de dinero y los del nivel de
precios, con el fin de determinar la elasticidad de estos ultimos
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en respuesta a las modificaciones en la cantidad de dinero, debe,
por tanto, dirigirse a los cinco [296] factores de complicacion men-
cionados antes.
Los examinaremos por turno. Pero no debe permitirse que este
procedimiento nos lleve al supuesto de que son independientes,
hablando en sentido estricto. Por ejemplo, la proporcion en que
se dividen los efectos de un crecimiento de la demanda efectiva
entre el alza de la produccion y la de los precios, puede afectar
la forma en que la cantidad de dinero se relaciona con la mag-
nitud de la demanda efectiva. O, nuevamente, las "diferencias en
las proporciones en que cambian las remuneraciones de los dife-
rentes factores pueden influir sobre la relacion entre la cantidad
de dinero y la magnitud de la demanda efectiva. El objetivo de
nuestro andlisis no es proveer un mecanismo o método de mani-
pulacion ciega que nos dé una respuesta infalible, sino dotarnos
de un método organizado y ordenado de razonar sobre problemas
concretos; y, después que hayamos alcanzado una conclusion pro-
visional, aislando los factores de complicacion uno a uno, tendre-
mos que volver sobre nuestros pasos y tener en cuenta, lo mejor
gue podamos, las probables interacciones de dichos factores. Esta
es la naturaleza del pensamiento econémico. Cualquier otro modo
de aplicar nuestros principios formales de pensamiento (sin los
que, no obstante, estaremos perdidos en el bosque) nos llevara
a error. Una falla importante de los métodos pseudo-matematicos
simbdlicos de dar forma a un sistema de analisis economico, tal
como indicaremos en la seccion vi de este capitulo, es el hecho
de suponer de manera expresa una independencia estricta de los
factores qué*entran en juego, y que dichos métodos pierden toda
su fuerza logica y su autoridad si se rechaza esta hipotesis; mien-
tras que, en el razonamiento ordinario, donde no se manipula
a ciegas, sino que se sabe en todo momento lo que se esta haciendo
y lo que las palabras significan, podemos conservar “en el fondo
de nuestra mente” las necesarias reservas y limitaciones y las co-
rrecciones que tendremos que hacer después, de un modo en el
gue no podemos retener diferenciales parciales complicadas “al re-
verso” de algunas péaginas de algebra, que suponen [297] el desva-
necimiento de todas ellas. Una parte demasiado grande de la
economia “matematica” reciente es una simple mixtura, tan im-
precisa como los supuestos originales que la sustentan, que per-
mite al autor perder de vista las complejidades e interdependencias
del mundo real en un laberinto de simbolos pretensiosos e in-
Utiles.
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1) El efecto primario de un cambio en la cantidad de dinero
sobre el volumen de la demanda efectiva se ejerce al través de su
influencia sobre la tasa de interés. Si ésta fuese la Unica reaccién,
el efecto cuantitativo podria derivarse de tres elementos: a) la
curva de preferencia por la liquidez, que nos indica en qué cuan-
tia tendra que bajar la tasa de interés para que el nuevo dinero
pueda ser absorbido por poseedores inclinados a recibirlo; b) la
curva de las eficiencias marginales, que nos dice en cuanto aumen-
tard la inversion a consecuencia de una baja dada en la tasa de
interés, y c¢) el multiplicador de inversién, que nos ilustra sobre
cuanto subira la demanda efectiva, en conjunto, con un aumento
dado en la inversion.

Pero aunque este andlisis sea valioso por introducir orden vy
método en nuestra investigacion, presenta una simplicidad enga-
flosa si olvidamos que a), b) y ¢) son también parte integrante
de los elementos de complicacién 2), 3), 4) y s), que todavia
no hemos tomado en cuenta; porque la curva misma de prefe-
rencia por la liquidez depende de la cantidad del nuevo dinero
gue sea absorbida por la circulacién de productos y de ingresos, que
a su vez depende de la proporcion en que crece la demanda
efectiva y de cdmo se divide el aumento entre la respectiva alza
de precios, de salarios, y el volumen de produccion y de ocupacion.
Mas todavia, la curva de las eficiencias marginales dependera
parcialmente del efecto que tengan las circunstancias concomitan-
tes al aumento en la cantidad de dinero sobre las previsiones res-
pecto a las futuras probabilidades de la situacion monetaria. Y,
finalmente, el multiplicador estara [298] influido por el modo en
que se distribuya el nuevo ingreso resultante del aumento de la
demanda efectiva entre las diferentes clases de consumidores. Tam-
poco, por supuesto, es completa esta lista de interacciones. Sin
embargo, si tenemos presentes todos los hechos, tendremos sufi-
cientes ecuaciones simultaneas para obtener un resultado deter-
minado. Elabra un volumen concreto de crecimiento en la mag-
nitud de la demanda efectiva que, después de tomar todo en
cuenta, correspondera al aumento de la cantidad de dinero y es-
tard en equilibrio con él. Ademés, sélo en circunstancias muy
excepcionales ocurre que un aumento en la cantidad de dinero
ira asociado con una disminucion en la magnitud de la deman-
da efectiva.
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La proporcion entre el volumen de demanda efectiva y la can-
tidad de dinero corresponde muy de cerca a lo que a menudo
se llama la “velocidad-ingreso del dinero” —salvo que la demanda
efectiva corresponda a aquel ingleso que ha sido previsto y que
puso en marcha la produccién, no al que realmente se percibe— y
al ingreso bruto, no al neto. Pero la “velocidad-ingreso del dinero”
es, en si misma, simplemente un nombre que nada explica. No
hay razon para esperar que sea constante; porque depende, como
se ha visto por el estudio anterior, de muchos factores variables y
complejos. El uso de este término obscurece, en mi opinion, el ca-
racter real de la'causacion y sélo ha conducido a confusiones.

2) Como hemos visto antes (p. 51), la distincién entre los
rendimientos decrecientes y los constantes depende, en parte, de
si los trabajadores son remunerados en proporcion estricta a su
eficacia. De ser asi, tendremos costos de trabajo constantes (en uni-
dades de salarios) cuando el empleo crece. Pero si el salario de
cierta clase de trabajadores es uniforme, independientemente de la
eficacia de los individuos, tendremos costos de trabajo crecientes,
cualquiera que sea la eficiencia del equipo. Ademaés, si éste no es
homogéneo y alguna parte de él supone un costo primo mayor por
[299] unidad de produccion, tendremos costos primos marginales
en ascenso para cualquier aumento debido a los costos crecientes del
trabajo. De aqui que, por lo general, el precio de oferta suba a
medida que la produccién de un equipo determinado sea mayor.
Asi, el aumento de la produccién ir4 seguido de un alza de pre-
cios, aparte de cualquier cambio en la unidad de salarios.

3) En el parrafo 2) consideramos la posibilidad de que la ofer-
ta fuese imperfectamente elastica. Si hay un equilibrio perfecto
en las cantidades relativas de recursos esjaecializados que no se
usan, todos ellos alcanzardn simultaneamente el estado de ocupa-
cion plena. Pero, por lo general, la demanda de algunos servicios
y bienes alcanzard un nivel, més alla del cual la oferta es, por lo
pronto, perfectamente ineslastica; aunque en otras direcciones to-
davia queden excedentes importantes de recursos sin empleo. Asi,
al aumentar la produccién, se llegard sucesivamente a una serie
de “embolletamientos” (bottle-necks) en los que la oferta de de-
terminados bienes deja de ser elastica y sus precios tienen que
subir al nivel necesario, cualquiera que sea, para desviar la deman-
da en otras direcciones.

Es probable que el nivel general de precios no suba mucho
cuando la produccién crece, mientras se disponga de recursos efi-
caces de todas clases sin ocupacion. Pero tan pronto como la pro-
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duccion haya subido lo suficiente para empezar a alcanzar “em-
botellamientos”, es probable que ocurra un alza violenta en los
precios de ciertas mercancias.

Sin embargo, en lo aqui tratado, asi como en lo dicho en el
parrafo 2), la elasticidad de oferta depende en parte del trans-
curso del tiempo. Si suponemos un intervalo suficiente para que
cambie la cantidad de equipo, las elasticidades de oferta serdn
eventualmente mayores de manera decidida. Asi, un cambio mode-
rado en la demanda efectiva que se presente en circunstancias de
amplia desocupacién puede influir muy poco en elevar los precios
y mucho en aumentar la ocupacién; en tanto que otro més consi-
derable que, siendo imprevisto, haga que se alcancen algunos [300]
“embotellamientos” temporales, se agotara en el aumento de pre-
cios, no de la ocupacién, en mayor proporcién al principio gue
después.

4) El hecho de que la unidad de salarios puede propender a

subir antes de llegar a la ocupacion plena requiere pocos comen-
tarios o explicacion. Desde el momento en que cada grupo de tra-
bajadores saldrd ganando, ceteris paribus, con un alza en sus pro-
pios salarios, hay, naturalmente, una presion en este sentido para
todos los grupos, a la que los empresarios estardn mas dispuestos
a aceptar cuando estén haciendo mejores negocios. Por este mo-
tivo, es probable que una parte de cualquier aumento en la de-
manda efectiva serd absorbida al satisfacer la tendencia ascendente
de la unidad de salarios.

En esta forma, ademas del nivel critico final de la ocupacién
plena, en el cual los salarios nominales tienen que subir, en la
misma proporcion que el alza en los precios de los articulos para
asalariados, en respuesta a un aumento de la demanda efectiva en
unidades monetarias, tendremos una sucesion de puntos semicri-
ticos anteriores, en los cuales un crecimiento de la demanda efectiva
tiende a elevar los salarios nominales, aunque no en proporcion
exacta al alza en el precio de los articulos para asalariados, e
igual ocurre en el caso de una demanda efectiva decreciente. En
la realidad, la unidad de salarios no cambia de una manera uni-
forme en términos monetarios, en respuesta a cada cambio peque-
flo en la demanda efectiva, sino a saltos. Estos trazos de disconti-
nuidad estdn determinados por la psicologia de los trabajadores
y por la politica de los patronos y los sindicatos obreros. Tratan-
dose de un sistema abierto, en el que significa esta descontinuidad
un cambio en relacion con los costos tle salarios en alguna otra
parte, y en el ciclo econémico, donde aun en un sistema cerrado
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puede significar un cambio en relacion con los costos de salarios
esperados para el futuro, es posible que sean de considerable im-
portancia practica. Podria creerse que, desde cierto punto de vista,
estos trazos discontinuos, en los que un aumento posterior de la
demanda efectiva en términos de dinero puede ocasionar un alza
discontinua en la unidad de salarios, son posiciones de semi-
inflacion que tienen cierta analogia (aunque muy imperfecta)
con la inflacion absoluta (cf. p. sig.) [301] que aparece con un
aumento en la demanda efectiva en circunstancias de ocupacion
plena. Tienen, ademas, mucha importancia historica; pero no se
prestan con facilidad a generalizacién tedricas.

5) Nuestra primera simplificacion consistié en suponer que

las remuneraciones de los diversos factores que entran en el costo
marginal varian todas en la misma proporcion; pero de hecho
los tipos nominales de remuneracion de los diferentes factores
mostraran grados variables de rigidez y pueden también tener
elasticidades de oferta desiguales en respuesta a cambios en las
remuneraciones monetarias ofrecidas. Si no fuera por esto, po-
driamos decir que el nivel de precios se compone de dos factores:
la unidad de salarios y el volumen de ocupacion.

Quiza el elemento mas importante en el costo marginal, que
tiene probabilidades de cambiar en proporcion diferente de la
unidad de salarios, y también de fluctuar dentro de limites mu-
cho més amplios, es el costo marginal de uso, porque éste puede
subir violentamente cuando la ocupacion empieza a mejorar, Si
(como probablemente ocurrird) la, demanda efectiva creciente
ocasiona un cambio rapido en las expectativas que prevalecen
respecto a la fecha en que sera necesario reponer el equipo.

Si bien para muchos fines es muy atil, como primera aproxi-
macion, suponer que las retribuciones de todos los factores que
entran en el costo primo marginal varian en la misma proporcion
que la unidad de salarios, podria ser mejor, quiza, tomar un pro-
medio ponderado de las remuneraciones de los factores que entran
en el costo primo marginal y llamarlo la unidad de costos. La
unidad de costos, 0 bien, sujeta a la aproximacion anterior, la uni-
dad de salarios, puede considerarse asi como el patron esencial
de valor; y el nivel de precios, dado el estado de la técnica y el
equipo, dependera en parte de la unidad de costos y en parte de
la escala de produccion, aumentando, cuando sube la produccién,
méas que proporcionalmente a cualquier alza en la unidad de
costos, de acuerdo con el principio de los rendimientos decrecien-
tes en [302] periodos cortos. Tenemos ocupacion plena cuando
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la produccion ha subido a un nivel tal que el rendimiento mar-
ginal de una unidad representativa de los factores de la produc-
cion ha bajado a la cifra minima con la cual hay disponible una
cantidad suficiente de factores para lograr esta produccion.

Vv

Cuando un nuevo crecimiento en el volumen de demanda efec-
tiva no produce ya un aumento méas en la produccion y se tra-
duce solo en un alza de la unidad de costos, en proporcion exacta
al fortalecimiento de la demanda efectiva, hemos alcanzado un
estado que podria designarse apropiadamente como de inflacion
auténtica. Hasta alcanzar este punto, el efecto de la expansion
monetaria es completamente cuestion de grado y no hay momento
previo en el cual podamos trazar una linea definida y declarar
que las condiciones de inflacion estdn operando. Es probable que
cada aumento anterior en la cantidad de dinero, en la medida
qgue hace subir la demanda efectiva, se traduzca parte en una
elevacion de la unidad de costos y parte en un aumento de la
produccion.

Parece, por tanto, que tenemos cierta clase de asimetria a am-
bos lados del nivel critico en que se presenta la inflacién, porque
una contraccion de la demanda efectiva por debajo de ese nivel
reducira la magnitud de ésta, medida en unidades de costo; mien-
tras que una expansion de la demanda efectiva por encima de él
no tendrd, por lo general, el efecto de aumentarla en términos
de unidades de costo. Este resultado es consecuencia del supues-
to de que los factores de la produccién, y en particular los tra-
bajadores, estan dispuestos a resistirse a una reduccién en sus
remuneraciones monetarias, y que no hay motivo correspondiente
para oponerse a un aumento de éstas. Tal supuesto esta eviden-
temente bien fundado en los hechos, debido a la circunstancia de
gue un cambio que no sea general resulta benéfico a los factores
especiales afectados cuando opera en sentido ascendente, y dafioso
cuando lo hace hacia abajo.

Si, por el contrario, los salarios nominales bajaran sin [303]
limite siempre que hubiese una tendencia hacia un nivel inferior
al de la ocupacion plena no cabe duda que la asimetria desapa-
receria. Pero en ese caso no habria ningun tope inferior a la
ocupacion plena hasta que la tasa de interés fuese incapaz de
bajar mas o que los salarios llegaran a cero. De hecho debemos
tener algun factor cuyo valor en dinero es, si no fijo, por lo me-
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nos rigido, para que nos cié alguna estabilidad de valores en un
sistema monetario.

La opinién de que cualquier aumento en la cantidad de dinero
es inflacionista (a menos que por esto queramos decir solamente
que los precios estan subiendo) esta ligado con el supuesto bésico
de la teoria clasica de que siempre nos encontramos en circuns-
tancias tales que una baja en las restricciones reales de los factores
productivos conducird a una contraccion de su oferta.

Vi

Con ayuda de las anotaciones hechas en el capitulo 20, podemos,
si asi lo deseamos, expresar en forma simbodlica lo mas sustan-
cioso de lo antes dicho.

Escribamos MV —D, donde M es la cantidad de dinero, V su
velocidad-ingreso (definicién que difiere en pequefios detalles de
la indicada antes, que proviene de la definicion usual) y D la
demanda efectiva. Si entonces V es constante, los precios, cambia-
ran en la misma proporcion que la cantidad de dinero, a condi-
de} sea igual a la unidad. Esta condi-
cion se satisface (véase p. 275) si e.—o0 6 si e. = 1. La condicion
e. — 1 significa que la unidad de salarios, expresada en dinero,
sube en la misma proporcién que la demanda efectiva, desde el

/
cion de que ep”

momento que e.—-éa-b--; v la condicién e, = o quiere decir

que la producciéon ya no presenta reaccion alguna a un aumen-

O .
odD La produccién,

to més en la demanda efectiva, ya que ea

en cualquier caso, permanecera invariable.
~ Podemos ocuparnos a continuacion del caso en que la velo-
cidad-ingreso no es constante, introduciendo todavia una nueva
[304] elasticidad, a saber, la elasticidad de la demanda efectiva

ante los cambios en la cantidad de dinero.

q MdD
0 Bani
Esto nos da
Mdp _ .
odM epmed donde ep= 1—e. ce, 1 —2);
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de manera que
e—ed—(1 f,]ed. e9. €9
=ed(l—e, . e0-ke. ., .¢e)

';/;?\;)\ indica la cuspide de esta pi-
ramide y mide la reaccion de los precios nominales ante los cam-
bios en la cantidad de dinero.

Desde el momento que esta ultima formula nos da la propor-
cién en que varian los precios en respuesta al cambio en la
cantidad de dinero, puede considerarse como una forma ge-
neralizada de la teoria cuantitativa del dinero. Personalmente
no doy mucho valor a las manipulaciones de esta clase, y repe-
tiria la advertencia que hice antes de que implican tantos supues-
tos técitos respecto a qué variables se consideran independientes
(olvidando las diferenciales parciales por completo) como se ha-
cen en el razonamiento ordinario, y al mismo tiempo dudo que
puedan llevarnos mas lejos que este Ultimo. Quizad el mejor ser-
vicio que puede proporcionarnos el hecho de escribirlas sea el
poner de manifiesto la gran complejidad de la relacién entre los
precios y la cantidad de dinero, cuando intentamos expresarla de
manera formal. Vale la pena, sin embargo, llamar la atencién
sobre que, de los cuatro términos ed e., e, y e, de que depende
el efecto de los cambios en la cantidad de dinero sobre los pre-
cios, edindica los factores de liquidez que determinan la demanda
de dinero en cada situacion, e, los elementos de trabajo (0, mas
estrictamente, los que entran en el costo primo) que determinan
la amplitud de la elevacion de los salarios nominales al aumen-
tar la ocupacion, y s, y e, los factores fisicos que determinan la
[305] tasa de los rendimientos decrecientes cuando se aplica mas
trabajo al equipo existente.

Si el publico conserva una proporcion constante de sus in-
gresos en dinero, ed—1; si los salarios monetarios son fijos,
e, = 0; si hay rendimientos constantes en general, de manera que
el rendimiento marginal iguale al rendimiento, e,e,= 1; y si
hay ocupacion plena, ya sea de mano de obra o de equipo,
e.e, —o0.

Ahora bien, e—1, sied=1 ye.—1, osied=1 e=0Yy
e, *e,= 1 osied= 1yed= o. Y evidentemente hay una varie-

en donde e sin
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dad de otros casos especiales en los cuales e =1. Pero, en gene-
ral, e no iguala la unidad; y quizd no haya inconveniente en
hacer la generalizacion de que, segin supuestos l6gicos relativos
al mundo real, y excluyendo el caso de una “huida del dinero”
en el cual e,y e, llegan a ser grandes, e es, por regla general,
menor que la unidad.

VIl

Hasta ahora nos hemos ocupado primordialmente de la forma en
qgue los cambios en la cantidad de dinero afectan los precios a
la corta. Pero ¢no hay a la larga una relacion mas sencilla?

Este es un problema que se presta mas a la generalizacion his-
térica que a la teoria pura. Si existe alguna tendencia a medir
la uniformidad a largo plazo de la curva de preferencia por la
liguidez, igual puede haber alguna relacién tosca entre el ingreso
nacional y la cantidad de dinero necesaria para satisfacer dicha
preferencia, tomada como término medio de los periodos de pe-
simismo y optimismo en conjunto. Por ejemplo, es posible que la
gente no conserve en periodos largos en forma de saldos ociosos
una suma superior a una proporcion bastante estable del ingreso
nacional, a condicion de que la tasa de interés exceda de cierto
minimo psicoldgico; de modo que si la cantidad de dinero que
sobrepasa la requerida para la circulacion activa excede esta pro-
porcion nacional, habra, tarde o [306] temprano, una tendencia
de la tasa de interés a bajar aproximadamente hasta dicho mini-
mo. La tasa de interés descendente aumentard entonces, ceteris
paribus, la demanda efectiva, y la creciente demanda efectiva al-
canzard uno o mas de los niveles semicriticos, en los cuales la uni-
dad de salarios tendera a mostrar un alza discontinua, con el efec-
to correspondiente sobre los precios. Entraran en juego las ten-
dencias opuestas si la cantidad de dinero excedente es una pro-
porcion anormalmente baja del ingreso nacional. Asi, el efecto
neto de las fluctuaciones en un periodo serd el de establecer una
cifra promedio, de acuerdo con la proporcién estable entre el
ingreso nacional y la cantidad de dinero hacia la que la psico-
logia del puablico tiende tarde o temprano a volver los ojos.

Estas tendencias actuaran probablemente con menos tropiezos
en sentido ascendente que en el descendente; pero si la cantidad
de dinero sigue siendo muy escasa por largo tiempo, la solucion
se hallara normalmente en el cambio del patrén o del sistema mo-
netario, de manera que se eleve la cantidad de dinero, mas bien
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gue obligando a la unidad de salarios a bajar y, por tanto, aumen-

tando la carga de las deudas. De este modo, la direccion que han

seguido los movimientos de precios en periodos muy largos ha

sido casi siempre ascendente; porque cuando el dinero es relati-
vamente abundante, la unidad de salarios sube; y cuando es rela-
tivamente escaso, se encuentra algin medio de aumentar la can-
tidad efectiva del mismo.

Parece que durante el siglo xix el crecimiento de la poblacion

y de los inventos, la explotacion de nuevas tierras, el estado de
la confianza y la frecuencia de las guerras en el promedio de (di-
gamos) cada década, junto con la propension a consumir, parecen
haber sido suficientes para establecer una curva tal de eficien-
cia marginal del capital que permitié un nivel medio de ocupa-
cion lo bastante satisfactorio para ser compatible con una tasa
de interés lo suficientemente alta para ser psicolégicamente acep-
table para los propietarios de la riqueza. Hay pruebas de que
durante un periodo de casi ciento cincuenta afios la tasa tipica
de interés a largo plazo en los principales [307] centros finan-
cieros fue del 5 por ciento mas o menos, y la de los valores de
primera clase, entre 3y 732 por ciento; y que estas tasas de inte-
rés eran lo bastante modestas para estimular una tasa de inver-
sion compatible con un promedio de ocupacion que no era into-
lerablemente bajo. Algunas veces la unidad de salarios, pero con
mas frecuencia el patron o el sistema monetario (particularmente
a través del desarrollo del dinero bancario) se ajustaban en forma
de asegurar que la cantidad de dinero en unidades de salarios
fuera suficiente para satisfacer la preferencia normal por la li-
quidez a tasas de interés que rara vez eran muy inferiores a las
normales indicadas antes. En general, la tendencia de la unidad
de salarios, era, como de costumbre, firmemente ascendente, pero
la eficacia del trabajo también iba en aumento. Asi, el equilibrio
de fuerzas era tal que permitia un grado razonable de estabilidad
en los precios —el més alto promedio quinquenal de los nimeros
indices de Sauerberck entre 1820 y 1914 fue solamente 50 por
ciento mayor que el més bajo. Esto no fue accidental; se describe
con razébn como debido a un equilibrio de fuerzas en una época
en que los grupos individuales de patrones eran lo bastante fuertes
para evitar que la unidad de salarios subiera mucho més de pri-
sa que la eficacia de la produccion y cuando los sistemas mone-
tarios eran al mismo tiempo lo bastante fluidos y suficientemente
conservadores para proporcionar un promedio de abastecimiento
de dinero en unidades de salarios, que permitiera prevalecer al
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promedio minimo de la tasa de interés facilmente aceptable para
los propietarios de la riqueza, bajo la influencia de sus preferen-
cias por la liquidez. El nivel medio de ocupacion eran, por su-
puesto, sustancialmente inferior al de ocupacion plena, pero no
tan intolerablemente por debajo del mismo que provocara cam-
bios revolucionarios.

Hoy, y probablemente en el futuro, la curva de la eficiencia
marginal del capital se encuentra, por variadas razones, muy por
debajo de lo que era el siglo xix. La agudeza y la peculiaridad
de nuestros problemas de que la tasa media de interés permi-
tird un nivel medio razonable de ocupacién es [308] tan inacep-
table para los propietarios de riqueza, que no puede establecerse
facilmente por medio de simples manipulaciones de la cantidad
de dinero. Aun durante el siglo xix pudo encontrarse un camino,
siempre que se pudiera alcanzar un nivel medio tolerable de ocu-
pacion durante una, dos o tres décadas, simplemente asegurando
una oferta adecuada de dinero en unidades de salarios. Si este
fuera nuestro Unico problema en la actualidad —si todo lo que
necesitamos fuera un grado suficiente de devaluacion— no cabe
duda que encontrariamos hoy una solucion.

Pero el elemento més estable, y el menos facil de desplazar
en nuestra economia contemporanea ha sido hasta ahora, y puede
serlo en el futuro, la tasa minima de interés aceptable por la
generalidad de los propietarios de la riqueza.2 Si un nivel to-
lerable de ocupacién requiere una tasa de interés muy inferior a
las tasas promedio que regian en el siglo xix, es muy dudoso
gue pueda alcanzarse simplemente por medio de manipulacio-
nes en la cantidad de dinero. Del porciento de ganancia, que la
curva de la eficiencia marginal del capital permite al deudor es-
perar ganar, tiene que deducirse 1) el costo de poner en contacto
a prestamistas y prestatarios, 2) el impuesto sobre el ingreso y
los impuestos adicionales y 3) el margen que el prestamista re-
quiere para cubrir su riesgo e incertidumbre, antes de llegar al
rendimiento neto disponible para tentar al propietario de rique-
za a sacrificar su liquidez. En condiciones de un promedio tole-
rable de ocupacion, si este rendimiento neto resulta ser infinite-
simal, los métodos tradicionales pueden ser infructuosos.

Para volver a nuestro tema inmediato, la relacion a largo pla-
zo entre el ingreso nacional y la cantidad de dinero dependera

3 Cf. el dicho del siglo xix, citado por Bagehot, de que “John Bull puede tolerar
muchas cosas, pero no el 2 por ciento”.
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de las preferencias por la liquidez. Y la estabilidad o inestabili-
dad de los precios en periodos largos dependera de la fuerza de
la tendencia ascendente de la unidad de salarios (0, mas exacta-
mente, de la unidad de costos) comparada con la tasa de creci-
miento de la eficacia del sistema productivo. [309]
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CAPiTULO 22
NOTAS SOBRE EL CICLO ECONOMICO

Como creemos haber demostrado en los capitulos precedentes qué
es lo que determina el volumen de ocupacién en cualquier mo-
mento, podemos deducir, si estamos en lo justo, que nuestra teoria
debe poder explicar los fenémenos del ciclo econémico.

Si examinamos los detalles de cualquier ejemplo real del ciclo
econdémico, veremos que es muy complejo y que para su expli-
cacion completa seran necesarios todos y cada uno de los elemen-
tos de nuestro analisis. En particular, encontraremos que las fluc-
tuaciones en la propension a consumir, en estado de preferen-
cia por la liquidez y en la eficiencia marginal del capital han des-
empefiado su parte. Pero sugiero que el caracter esencial del ciclo
econdmico y, especialmente, la regularidad de la secuencia de
tiempo y de la duracién que justifica el que lo llamemos ciclo, se
debe sobre todo a como fluctta la eficiencia marginal del capi-
tal. A mi modo de ver, lo mejor es considerar que el ciclo eco-
némico se debe a un cambio ciclico en la eficiencia marginal del
capital, aunque complicado y frecuentemente agravado por cam-
bios asociados en las otras variables importantes de periodo breve
del sistema econdémico. Para desarrollar esta tesis seria necesario
més bien un libro que un capitulo y se requeriria un examen mi-
nucioso de los hechos; pero las siguientes breves observaciones
seran suficientes para indicar la linea de investigaciones que su-
giere nuestra teoria anterior.

Por movimiento ciclico queremos decir que, al progresar el sis-
tema, por ejemplo, en direccion ascendente, las fuerzas [313] que
lo empujan hacia arriba al principio toman impulso y producen
efectos acumulativos unas sobre otras, pero pierden gradualmente
su potencia hasta que, en cierto momento, tienden a ser reempla-
zadas por las operantes en sentido opuesto; las cuales, a su vez,
toman impulso por cierto tiempo y se fortalecen mutuamente
hasta que ellas también, habiendo alcanzado su desarrollo méxi-
mo, decaen y dejan sitio a sus contrarias. Sin embargo, por movi-
miento ciclico no queremos decir simplemente que esas tenden-
cias ascendentes y descendentes no persistan indefinidamente en
la misma direccién, una vez iniciadas, sino que terminan por in-
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vertirse. También queremos expresar que hay cierto grado de
regularidad en la secuencia y duracion de los movimientos ascen-
dentes y descendentes.

No obstante, para que nuestra explicacion sea adecuada debe
abarcar otra caracteristica del llamado ciclo econémico, a saber, el
fenébmeno de la cfrisis —el hecho de que la substitucion de un
impulso descendente por otro ascendente ocurre con frecuencia
de modo repentino y violento, mientras que, por regla general,
no existe un punto de inflexion tan cortante cuando el movimien-
to ascendente es substituido por la tendencia a bajar.

Cualquier fluctuacion en las inversiones que no esté equili-
brada por un cambio correspondiente en la propensiéon a consu-
mir, se traducird, por supuesto, en tina fluctuacion de la ocupa-
cion. Por tanto, desde el momento que el volumen de inversion
esta expuesto a influencias muy complejas, es muy improbable
gue tocias las fluctuaciones, ya sea en la inversibn misma o en
la eficiencia marginal del capital, sean ele carcter ciclico. En una
seccion posterior de este capitulo examinaremos un caso especial
en particular: el de las fluctuaciones agricolas. Sugiero, sin em-
bargo, que hay razones concretas para que, en el caso de un ciclo
industrial tipico en el ambiente del siglo xix, las fluctuaciones
en la eficiencia marginal del capital debieran haber tenido carac-
teristicas ciclicas. Las razones no son en manera alguna poco fa-
miliares, ya sea en si mismas o como explicacion del [314] ciclo
econdémico. Mi Unico proposito aqui es ligarlas con la teoria pre-
cedente.

Puedo abordar mejor lo que tengo que decir empezando con las
Ultimas etapas del auge y el comienzo de la “crisis”.

Hemos visto antes que la eficiencia marginal del capitall no
depende s6lo de la abundancia o escasez existente de bienes de
capital y el costo corriente de produccién de los mismos, sino
también de las expectativas actuales respecto al futuro rendimien-
to de los bienes de capital. En el caso de los bienes durables re-
sulta natural y razonable, por tanto, que las expectativas del fu-
turo jueguen un papel dominante en la determinacion de la escala
en que parezcan recomendables nuevas inversiones. Pero, como lo

1 Con frecuencia es conveniente, en los contextos donde no caben malas inter-
pretaciones, escribir “la eficiencia marginal del capital”, cuando quiere decirse "la
curva de la eficiencia marginal del capital”.
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hemos visto, las bases para hacer tales expectativas son muy pre-
carias. Estando apoyadas en pruebas variables e inseguras, estan
expuestas a cambios violentos y repentinos.

Ahora bien, al explicar las “crisis” hemos acostumbrado ha-
cer hincapié en la tendencia de la tasa de interés a subir bajo la
influencia ele la mayor demanda de dinero, tanto para comerciar
como con fines especulativos. Sin duda, este factor puede repre-
sentar a veces un papel de agravamiento y, ocasionalmente, de ini-
ciacion. Pero creo que la explicacién mas tipica, y con frecuencia
la predominante de la crisis, no es principalmente un alza en la
tasa de interés, sino un colapso repentino de la eficiencia marginal
del capital.

Las dltimas etapas del auge se caracterizan por las expecta-
tivas optimistas respecto al rendimiento futuro de los bienes de
capital, lo bastante fuertes para equilibrar su abundancia crecien-
te y sus costos ascendentes de produccién y, probablemente tam-
bién, un alza en la tasa de interés. Es propio de [315] los merca-
dos de inversion organizados que, cuando el desencanto se cierne
sobre uno demasiado optimista y con demanda sobrecargada, se
derrumben con fuerza violenta, y aun catastréfica,2 bajo la in-
fluencia de los compradores altamente ignorantes de lo que com-
pran y de los especuladores, que estan mas interesados en las pre-
visiones acerca del proximo desplazamiento de la opinion del
mercado, que en una estimacion razonable del futuro rendimien-
to de los bienes de capital. Ademés, el pesimismo y la incertidum-
bre del futuro que acompafia a un derrumbamiento en la eficien-
cia marginal del capital, naturalmente precipita un aumento de-
cisivo en la preferencia por la liquidez —y de aqui un alza en
la tasa de interés— De este modo, el hecho de que un derrum-
bamiento de la eficiencia marginal del capital tienda a ir acom-
pafiado por un alza en la tasa de interés, puede agravar mucho
el descenso en la inversion. Pero lo esencial de tal estado de cosas
se encuentra, sin embargo, en el colapso de la eficiencia marginal
del capital, particularmente en el caso de aquellas clases de ca-
pital que hayan contribuido més a la fase previa ele las grandes
nuevas inversiones. La preferencia por la liquidez, excepto en
aquellas de sus manifestaciones que van asociadas con un aumen-

2 lie mostrado antes (capitulo 8) que, aunque el inversionista privado rara vez es
responsable directamente de las nuevas inversiones, sin embargo, los empresarios, que
si lo son, encontrardn financieramente ventajoso y con frecuencia inevitable, dejarse
atrapar por las ideas del mercado, aunque individualmente estén mejor informados.
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to en el comercio y la especulacion, no sube hasta después del
derrumbamiento en la eficiencia marginal del capital.

Esto es lo que hace tan dificil el estudio de la depresién. Pos-
teriormente, un descenso en la tasa de interés serd de gran ayuda
para la recuperacion y, probablemente, condicion necesaria de
la misma. Pero, por el momento, el colapso en la eficiencia mar-
ginal del capital puede ser tan comjrleto que no baste ninguna
reduccion factible en la tasa de interés. Si una baja de ésta fuera
capaz de proveer un remedio efectivo por si misma, cabria alcan-
zar la recuperacion sin el transcurso de algin intervalo conside-
rable de tiempo y por medios mas o menos directamente bajo el
control de la autoridad monetaria. [316] Pero, de hecho, esto no
suele ocurrir, y no es tan facil resucitar la eficiencia marginal
del capital, estando, como esta, determinada por la indirigible
y desobediente psicologia del mundo de los negocios. Es el retor-
no de la confianza, para hablar en lenguaje ordinario, el que re-
sulta tan poco susceptible de control en una economia de capita-
lismo individual. Este es el aspecto de la depresién que los ban-
queros y los hombres de negocios han tenido razén en subrayar,
y el que los economistas que han puesto su fe en un remedio “pu-
ramente monetario” han subestimado.

Esto me lleva a mi asunto. La explicacion del elemento tiem-
po en el ciclo econémico, del hecho de que generalmente ha de
transcurrir un intervalo de tiempo de cierta magnitud antes de
que empiece la recuperacion, debe buscarse en las influencias que
gobiernan la recuperacion de la eficiencia marginal del capital.
Hay razones, dadas en primer lugar por la duracién de los bienes
de larga vida relativamente a la tasa normal de crecimiento en
una época dada, y en segundo por los costos de almacenamiento
de las existencias excedentes, por las cuales la duracion del mo-
vimiento descendente debe tener cierta magnitud que no es for-
tuita, que no fluctla entre, digamos, un afio ahora y diez afios en
otra ocasion, sino que muestra determinada regularidad habitual
entre, digamos, tres y cinco afos.

Volvamos a lo que ocurre en las crisis. Mientras el auge con-
tinba, la mayor parte de las nuevas inversiones muestran un ren-
dimiento habitual que no deja de ser satisfactorio. La desilusion
viene porgue de repente surgen dudas en relacion con la confian-
za que puede tenerse en el rendimiento probable, quizd porque
la actual muestra sefiales de baja a medida que las existencias de
bienes durables de reciente produccion aumentan en forma sos-
tenida. Si se piensa que los costos corrientes de producciéon son

NOTAS SOBRE EL CICLO ECONOMICO 283

mas altos de lo que seran posteriormente, habra una razon més
para la baja en la eficiencia marginal del capital. Una vez que
la duda surge, se extiende rapidamente. Asi al principio de la
depresion hay probablemente mucho capital cuya eficiencia mar-
ginal ha llegado a ser insignificante y hasta [317] negativa. Pero
el intervalo de tiempo que habrd de pasar antes de que la con-
traccion del capital por el uso, la decadencia y la obsolescencia
ocasione una escasez lo bastante obvia para aumentar la eficien-
cia marginal, puede ser un funcion relativamente estable del pro-
medio de duracion del capital en una época dada. Si las caracte-
risticas de la época cambian, el intervalo de tiempo que sirve
de patron variara. Si, por ejemplo, pasamos de un periodo de po-
blacion creciente a otro de poblacion en descenso, la fase carac-
teristica de ciclo se ampliara. Pero tenemos en la anterior una
razén sustancial que explica por qué la duracion de la depresion
deberia tener una relacion definida con la de la vida de los bie-
nes durables y con la tasa normal de crecimiento en una época
determinada.

El segundo de los factores de tiempo estable se debe a que los
costos de almacenamiento de las existencias excedentes hace que és-
tas sean absorbidas dentro de cierto periodo, ni muy largo ni muy
corto. El cese repentino de las nuevas inversiones después de la
crisis conducird, probablemente, a una acumulacion de existen-
cias excedentes de articulos no terminados. Los costos de alma-
cenamiento de éstas rara vez seran inferiores al 10 por ciento
anual. De este modo, la baja de su precio necesita ser suficiente
para provocar una restriccion de las mismas que obligue a absor-
berlas en un periodo de, digamos, tres a cinco afios a lo sumo.
Ahora bien, el proceso de absorber las existencias representa in-
version negativa, lo que también es contrario a la ocupacion; y
cuando haya pasado se experimentara positivo alivio.

Ademés, la reduccion de capital en giro, que necesariamente
acompafa a la baja de la produccion en su fase descendente, re-
presenta un elemento mas de desinversion, que puede ser gran-
de; y, una vez que ha empezado el retroceso, éste ejerce fuerte
influencia acumulativa en direccion descendente. En la primera
fase de una depresion tipica habra, probablemente, una inversion
en el aumento de existencias que ayudard a neutralizar la desin-
version del capital en giro; en la siguiente fase puede haber un
periodo corto de desinversiéon, tanto en existencias como en ca-
pital en giro [318]; después que se haya alcanzado el nivel mi-
nimo probablemente se presentard una desinversiébn mas en las
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existencias que equilibre parcialmente las reinversiones en capi-
tal en giro; y, finalmente, cuando la recuperacion haya avanzado
bastante, ambos factores seran simultdneamente favorables a la
inversion. Deben examinarse los factores adicionales y sobrepues-
tos de las fluctuaciones de la inversién en articulos durables, te-
niendo como fondo lo anterior. Cuando una baja en esta clase
de inversiones ha puesto en marcha una fluctuacion ciclica, habra
poco aliciente para la recuperacién hasta que el ciclo haya re-
corrido parte de su camino.3

Por desgracia, una baja importante en la eficiencia marginal
del capital también tiende a afectar en forma adversa la propen-
sibn a consumir; porque entrafia una disminucion considerable
en el valor del mercado de los valores de rendimiento variable
en la bolsa. Ahora bien, esto ejerce naturalmente una influencia
muy depresiva sobre las personas que toman interés activo en
sus inversiones en la bolsa de valores, especialmente si emplean
fondos prestados. La disposicion a gastar de esta gente esta qui-
z4 aun més influida por las alzas y bajas en el valor de sus in-
versiones que por el estado de sus ingresos. Con un publico de
“mentalidad de accionista” como el de Estados Unidos en la ac-
tualidad, un mercado de valores al alza puede ser condicidon casi
esencial de una propension a consumir satisfactoria; y esta cir-
cunstancia, generalmente desdefiada hasta hace poco, sirve evi-
dentemente para agravar mas aun el efecto depresivo de una baja
en la eficiencia marginal del capital.

Una vez iniciada la recuperacion-, es evidente la forma en que
se alimenta a si misma y crece. Pero durante la fase descendente,
cuando tanto el capital fijo como las existencias de materiales son
por el momento redundantes y se estd restringiendo el capital en
giro, la curva de la eficiencia marginal del capital puede bajar
tanto que escasamente sea posible corregirla de manera que ase-
gure una tasa satisfactoria de nuevas inversiones por medio de
cualquier [319] reduccién practicable en la tasa de interés. De
este modo, con mercados organizados y sujetos a las influencias
actuales, la estimacién que hace el mercado de la eficiencia mar-
ginal del capital puede sufrir fluctuaciones tan enormemente am-
plias que no quepa neutralizarlas lo bastante por fluctuaciones
correspondientes en la tasa de interés. Ademas, como hemos visto
antes, los movimientos consiguientes en el mercado de valores pue-

8 Una parte de la argumentacion de mi Tieatise on Money, libro iv, gira alrededor
de este asunto.
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den deprimir la propension a consumir precisamente cuando es
mas necesaria. Por tanto, en condiciones de laissez-faire, quiza sea
imposible evitar las fluctuaciones amplias en la ocupacién sin un
cambio trascendental en la psicologia de los mercados de inver-
sion, cambio que no hay razdn para esperar que ocurra. En con-
clusion, afirmo que el deber de ordenar el volumen actual de
inversion no puede dejarse con garantias de seguridad en manos
de los particulares.

Puede parecer que el anélisis precedente esta de acuerdo con el
punto de vista de quienes sostienen que la sobreinversion es la
caracteristica del auge, que el Unico remedio posible para la si-
guiente depresion es el evadir esta sobreinversion y que, si bien,
por las razones dadas antes, ésta no puede impedirse por medio
de una baja tasa de interés, sin embargo, el auge puede evitarse
por una tasa alta de interés. Ciertamente tiene fuerza el argu-
mento de que una alta tasa de interés es mucho mas efectiva
contra un auge que otra baja contra una depresion.

Pero inferir estas conclusiones de lo anterior llevaria a una
mala interpretacion de mi andlisis; y a mi modo de ver, supon-
dria serio error. Porque el término sobreinversion es ambiguo.
Se puede referir a las inversiones que estarian predestinadas a
desanimar las expectativas que las incitaron o para las cuales
no hay lugar en circunstancias de intensa desocupacién; o puede
indicar un estado de cosas en el que cada clase de bienes de capi-
tal sea tan abundante que no haya inversién [320] nueva que
prometa, aun en condiciones de ocupacién plena, ganar en el
curso de su duracibn mas que su costo de reposicion. Es sola-
mente en el Ultimo estado de cosas donde hay sobreinversion,
estrictamente hablando, en el sentido de que cualquier inversion
posterior seria s6lo un puro desperdicio de recursos.4 Ademas,
aunque la sobreinversién en este sentido fuera una caracteristica
normal del auge, el remedio no estaria en imponer de subito una
alta tasa de interés, que probablemente disuadiria algunas in-
versiones Utiles y podria reducir aln méas la propension a consu-
mir, sino en tomar medidas drasticas, por la redistribucion de los
ingresos o de otro modo, para estimular la propension a consumir.

4 Sin embargo, en ciertos supuestos relativos a como se reparte la propensién a con-
sumir en el tiempo, las inversiones que dan un rendimiento negativo podrian ser ven-
tajosas en el sentido de que, para la comunidad en conjunto, llevarian la satisfaccion
al méaximo.
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Sin embargo, de acuerdo con mi analisis, sélo en el sentido
anterior puede decirse que el auge esta caracterizado por la sobre-
inversion. La situacion, que estoy indicando como tipica, no es
aquella en que el capital sea tan abundante que la comunidad
en conjunto no puede emplear més cantidad de una manera ra-
zonable sino aquella en que la inversiobn se hace en condiciones
inestables y que no pueden perseverar, porque aquélla obedece
a expectativas que estdn condenadas a no realizarse.

Puede ocurrir, por supuesto —en realidad es probable que asi
sea— que las ilusiones del auge lleven a producir ciertas clases
particulares de bienes de capital en abundancia tan excesiva que
parte de la produccion sea, ele acuerdo con cualquier criterio, un
desperdicio de recursos —o que algunas veces ocurre, podemos
afiadir, aun cuando no haya auge— Es decir, lleva a la inversion
mal dirigida. Pero, ademés de esto, es una caracteristica esencial
del auge que las inversiones con rendimiento real de, digamos, 2
por ciento en condiciones de ocupacion plena, se proyectan ba-
sandose en previsiones de, digamos, 6 por ciento, y se vallan en
consecuencia. Cuando llega la desilusion, esta prevision se [321]
reemplaza por el contrario “error de pesimismo” con el resultado
de que se espera una cantidad negativa de las inversiones que de
hecho hubieran dado un rendimiento de 2 por ciento en estado
de ocupacion plena; y el colapso resultante de las nuevas inver-
siones conduce entonces a un estado de desocupacion en el cual
aguellas que hubieran producido 2 por ciento en condiciones de
ocupacién plena, de hecho dan menos que nada. Llegamos a una
situacion de escasez de casas, pero en la que, sin embargo, nadie
puede costearse el vivir en las existentes.

Asi jel remedio del auge no es una tasa mas alta de interés,
sino una mas bajal; 5 porque ésta puede hacer que perdure el
llamado auge. El remedio correcto para el ciclo econdémico no
puede encontrarse en evitar los auges y conservarnos asi en semi-
depresiones permanentes, sino en evitar las depresiones y conser-
varnos de este modo en un cuasi-auge continuo.

El auge que estd destinado a terminar en depresion se produ-
ce, en consecuencia, por la combinacion de dos cosas: una tasa
de interés que, con previsiones correctas, seria demasiado alta para
la ocupaciéon plena, y una situacion desacertada de expectativas

5 Para algunos argumentos que pueden presentarse del otro lado, véase adelante
(pp. 290-1); porque si no nos deja hacer grandes cambios en nuestros métodos pre-
sentes, estaria de acuerdo en que la elevacion de la tasa de interés durante un auge
podria ser, en circunstancias concebibles, el mal menor.
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que, mientras dura, impide que esta tasa sea un obstaculo real. El
auge es una situacion tal que el exceso de optimismo triunfa so-
bre una tasa de interés que mirada en frio podria parecer ex-
cesiva.

Excepto durante la guerra, dudo que tengamos alguna expe-
riencia reciente de un auge tan poderoso que llevara a la ocupa-
cion plena. En Estados Unidos la ocupacion fue muy satisfactoria
en 1928-29 segun los niveles normales; pero no he tenido noticia
de ninguna prueba de escasez de mano de obra, excepto, quizi,
en el caso de unos cuantos grupos de trabajadores altamente es-
pecializados. Se alcanzaron algunos “embotellamientos”, pero la
produccidn en conjunto era todavia susceptible de mayor expan-
sion. [322] Tampoco hubo sobreinversion en el sentido de que
el nivel y el equipo de alojamiento fuesen tan altos que todos
tuvieran cuanto deseaban a la tasa estrictamente necesaria para
cubrir el costo de reposicion, sin margen alguno para el interés,
por todo el tiempo que durara la casa, suponiendo que existiera
ocupacion plena; y que el transporte, los servicios publicos y las
mejoras a la agricultura hubieran sido llevados a un nivel tal que
no pudiera esperarse razonablemente que las adiciones posterio-
res dieran un rendimiento siquiera igual a su costo de reposicion.
Todo lo contrario. Seria absurdo afirmar que en Estados Unidos
existié sobreinversion en sentido estricto en 1929. En verdad, el
estado real de cosas era de caracter diferente. Las nuevas inver-
siones durante los cinco afios anteriores se habian realizado en
tan enorme escala en conjunto, que el rendimiento probable de
posteriores adiciones estaba descendiendo con rapidez, si se ana-
lizaba friamente. Una prevision correcta habria abatido la efi-
ciencia marginal del capital a una cifra de nivel bajo sin prece-
dente; de manera que el *“auge” no hubiera podido continuar
sobre bases firmes, excepto con una tasa de interés a largo plazo
muy pequefia y evitando la inversion mal dirigida en direccio-
nes particulares que estaban en peligro de ser sobreexplotadas. De
hecho, la tasa de interés era lo bastante alta para desanimar las
nuevas inversiones, excepto en aquellas ramas particulares que
estaban bajo la influencia del estimulo especulativo y, por tanto,
en peligro especial de ser sobreexplotadas; y una tasa de interés
lo bastante alta para rebasar el estimulo especulativo, habria de-
tenido, al mismo tiempo, toda clase de inversiones nuevas razona-
bles. Asi, un aumento en dicha tasa, como alivio para el estado
de cosas derivado de un prolongado periodo de inversiones anor-
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malmente fuertes, pertenece a esa clase de remedios que curan la
enfermedad matando al paciente.

Es muy posible, en verdad, que la prolongacion del empleo
casi pleno durante varios afios estuviese acompafiada, en paises
tan ricos como Gran Bretafia y Estados Unidos, por algun volu-
men de nuevas [323] inversiones, suponiendo tan grande la pro-
pension a consumir existente que condujera eventualmente a un
estado de ocupacion plena en el sentido de no poder ya esperarse,
segun célculos razonables, de un nuevo incremento de bienes du-
rables de cualquier tipo, un rendimiento global bruto por encima
de su costo de reposicion. Ademés, este estado podria alcanzarse
comparativamente pronto —edigamos en veinticinco afios o0 me-
nos— No debe pensarse que niego esto porque afirmo que jamas
hemos llegado a una situacion de inversion completa, en sentido
estricto; ni siquiera momentaneamente.

Mas todavia, aunque supusiéramos que los auges contempo-
raneos pueden ir acompafiados de una situacion momentanea de
ocupacién plena o sobreinversiéon en sentido estricto, seguiria sien-
do absurdo considerar una tasa de interés mas alta como el remedio
adecuado; porque en este caso la hipotesis de aquellos que atribu-
yen la enfermedad al subconsumo quedaria plenamente confirmada.
El remedio estaria en varias medidas destinadas a fortalecer la
propension a consumir, redistribuyendo los ingresos, o de otro
modo, de manera que un nivel dado de ocupacién requiera un
volumen menor de inversidn corriente para sustentarlo.V

v

Puede que sea conveniente decir ahora unas palabras sobre las
escuelas importantes de pensamiento que sostienen, desde varios
puntos de vista, que la tendencia cronica de las sociedades con-
tempordneas al subempleo debe buscarse en el subconsumo —es
decir, en las précticas sociales y en la distribucion de riqueza que
se resuelve en una propension a consumir indebidamente baja.

Estas escuelas estan indudablemente en lo cierto, como guias
de politica practica, en las condiciones existentes —o, al menos,
las que privaron hasta hace poco— donde el volumen de inver-
sion no se planea ni controla, sujeto a los vaivenes de la eficiencia
marginal del capital, en la forma que se determina por el juicio
privado de los individuos ignorantes [324] o especuladores, y a
una tasa de interés a largo plazo que rara vez, o nunca, baja mas
alld de un nivel convencional; porque en tales condiciones no
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hay otro recurso para levantar el nivel medio de ocupacién a una
altura mas satisfactoria. Si es materialmente impracticable aumen-
tar la inversion, resulta evidente que no hay medios de asegurar
mayor nivel de ocupacion, excepto aumentando el consumo.

Practicamente sélo difiero de estas escuelas en que pienso que
quizd hayan puesto un énfasis superior al debido en el aumento
del consumo en un momento en que todavia hay muchas ventajas
sociales que conseguir del crecimiento de la inversion. Teorica-
mente, sin embargo, estdn expuestas a la critica de que desdefian
el hecho de que hay dos caminos para ampliar la produccion. Aun
si decidiéramos que seria mejor aumentar el capital més lenta-
mente y concentrar el esfuerzo en el aumento del consumo, debe-
riamos resolver esto teniendo a la vista la otra alternativa. Me doy
cuenta de las grandes ventajas sociales de aumentar la existencia
de capital hasta que deje de ser escaso. Pero éste es un juicio
practico, no un imperativo tedrico.

Ademas, estoy dispuesto a admitir que el camino mas pru-
dente seria el de avanzar en ambos frentes a la vez. Al mismo
tiempo que procuraria conseguir una tasa de inversibn contro-
lada socialmente con vistas a la baja progresiva de la eficiencia
marginal del capital, abogaria por toda clase de medidas para
aumentar la propensién a consumir; porgque es improbable que
pueda sostenerse la ocupacion plena, con la propension a consu-
mir existente, sea lo que fuera lo que hiciéramos respecto a la
inversion. Cabe, por tanto, que ambas politicas funcionen juntas
—promover la inversion y, al mismo tiempo, el consumo, no sim-
plemente hasta el nivel que corresponderia al aumento de la in-
version con la propensién existente de consumo, sino a una altura
todavia mayor.

Si —tomando numeros redondos para mayor [325] claridad—
el nivel medio de produccién actual es 15 por ciento inferior al
que seria con ocupacién plena continua, y si el 10 por ciento
ele esta produccién representa la inversion neta y el 90 por cien-
to de la misma el consumo; mas aun, si la inversidén neta tuviera
que subir 50 por ciento con el fin de lograr ocupacion plena con
la propension a consumir existente, de manera que con esa Ocu-
pacién la produccién subiera de 100 a 115, el consumo de 90 a
100 y la inversién neta de 10 a 15, entonces podriamos propo-
nernos, quizd, modificar de tal modo la propensién a consumir
que con ocupacion plena el consumo subiera de 90 a 103 y la
inversion neta de 10 a 12.
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Otra escuela de pensamiento encuentra la solucioén del ciclo eco-
noémico, no en el aumento del consumo o de la inversion, sino
en disminuir la oferta de mano de obra que busca empleo; es
decir, redistribuyendo el volumen existente del mismo sin aumen-
tar éste ni la produccion.

Esto me parece una politica prematura —mucho més clara-
mente que el plan de aumentar el consumo— Llega el momento
en gue todo individuo compara las ventajas de tener mas tiempo
libre 0 mayores, ingresos. Pero creo que en la actualidad hay
datos muy claros de que la gran mayoria de los individuos pre-
feriria mayores ingresos a mayor holganza; y no veo razon su-
ficiente para obligar a quienes quieren lo primero a aceptar lo
segundo.

Puede parecer extraordinario que exista una escuela de pensa-
miento que encuentra la solucién del ciclo econdmico en refre-
nar el auge en sus primeras etapas por medio de una elevada
tasa de interés. El Unico argumento en que se puede descubrir
una justificacion de esa politica [326], es el expuesto por el pro-
fesor Robertson, quien considera, en efecto, que la ocupacion
plena es un ideal impracticable y que lo mejor que podemos
esperar es un nivel de ocupacion mucho més estable que el actual
y quiz& ligeramente superior en promedio.

Si descartamos los grandes cambios de politica que afectan ya
sea al control de las inversiones o a la propension a consumir y
suponemos, a grandes rasgos, una continuidad del estado de cosas
existente, bien puede argumentarse, en mi concepto, que con una
politica bancaria que aplastara siempre en embridon un auge in-
cipiente por medio de una tasa de interés bastante alta para
detener aun los optimismos peor orientados, podria resultar un
estado medio de expectativas méas ventajoso. La desilusion respec-
to a las expectativas, caracteristica de la depresion, puede llevar
a tanta pérdida y desperdicio, que el nivel medio de inversiones
utiles podria ser mayor si se aplicara algun método disuasivo. Es
dificil estar seguro de si esto es correcto 0 no, con los supuestos
gue entrafia; es un problema de juicio practico en cpie faltan
pruebas detalladas. Tal vez no tenga en cuenta la ventaja social
gue se deriva del aumento del consumo que acompafia aun a las
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inversiones totalmente descaminadas, que pueden ser mas benéfi-
cas que la ausencia absoluta de inversion. Sin embargo, el control
monetario méas ilustrado se encuentra en dificultades frente a un
auge del tipo 1929 de Estados Unidos, y dotado solamente de las
armas que poseia en aquel tiempo el Sistema de la Reserva Fe-
deral; y ninguna de las alternativas a su alcance podria hacer
variar mucho los resultados. Sea esto como fuere, me parece que
semejante opinién es peligrosa e innecesariamente derrotista. Re-
comienda, o por lo menos supone, como de aceptacién permanen-
te, demasiadas cosas defectuosas del sistema econdmico actual.

El punto de vista austero, que emplearia una elevada tasa de
interés para detener inmediatamente cualquier tendencia en el
nivel de ocupacion a subir apreciablemente sobre el promedio
[327] de, por ejemplo, la década anterior, esta, sin embargo, mas
generalmente apoyado por argumentos que no tienen base en ab-
soluto —fuera de la confusion mental— Surge, en ciertos casos,
de la creencia de que, en un, auge, la inversién se inclina a so-
brepasar al ahorro, y que una mayor tasa de interés restablecerd
el equilibrio impidiendo la inversion por una parte y estimulan-
do los ahoros por la otra. Esto supone que el ahorro y la inversion
pueden ser desiguales, y no tiene, por tanto, significado hasta que
estos términos hayan sido definidos en algin sentido especial. O
también se sugiere, algunas veces, que el aumento del ahorro que
acompafia a la inversion creciente es indeseable e injusto porque
va, por regla general, acompafiado por un alza de precios. Pero
si esto fuera asi habria que oponerse a cualquier cambio hacia
arriba en el nivel existente de produccién y ocupacién, ya que
el alza de precios no se debe esencialmente al aumento en la
inversién —se debe a que, en periodos cortos, el precio de la oferta
asciende normalmente al aumentar la produccion, debido al he-
cho fisico de los rendimientos decrecientes 0 a la tendencia de
la unidad de costos a subir en términos de dinero cuando la pro-
duccion aumenta— Si la situacion se caracteriza por un precio
de oferta constante, no habria, por supuesto, alza de precios; no
obstante, y a pesar de todo, el ahorro creciente acompafiaria al
aumento de inversién. Es la mayor produccion lo que provoca
el incremento del ahorro; y el alza de los precios s6lo es un sub-
producto del aumento de productos, que igual ocurrira, si no
hay més ahorro, sino, en su lugar, mayor propensién a consumir.
Nadie tiene legitimo interés creado en comprar a precios bajos
cuando lo son exclusivamente porque la produccion es corta.
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O, nuevamente, se supone que el mal aparece si el aumento
de inversion ha sido promovido por una baja en la tasa de inte-
rés, creada por un aumento en la cantidad de dinero. Sin em-
bargo, la tasa de interés preexistente no tiene ninguna virtud
especial y no se obliga a nadie a tomar el nuevo dinero —se crea
con el fin de satisfacer la mayor preferencia por la liquidez que
[328] corresponde a la menor tasa de interés o al mayor volumen
de operaciones, y se -sostiene por aquellos individuos que prefie-
ren conservar dinero en vez de prestarlo a una tasa més baja—
O, una vez mas, se sugiere que un auge se caracteriza por el “con-
sumo de capital”, lo que probablemente signifique inversion neta
negativa, es decir, por una excesiva propension a consumir. A
menos que se hayan confundido los fenémenos del ciclo econé-
mico con los de huida del dinero, como los que ocurrieron du-
rante los colapsos monetarios europeos posteriores a la guerra, los
hechos indican todo lo contrario. Ademas, aunque asi fuera, una
reduccion en la tasa de interés constituiria un remedio mas plau-
sible para las condiciones de subinversion que el alza de la misma.
A mi modo de ver, ninguna de estas escuelas de pensamiento ha-
cen sentido, excepto, quizd, si se da el supuesto tacito de que la

producciéon en conjunto sea incapaz de variar. Pero una teoria ..

que supone constante la produccién, no es evidentemente una gran
ayuda para explicar el ciclo econémico.

Vil

En los primeros estudios sobre el ciclo econdmico, sobre todo en los
de Jevons, se encontrd una explicacion en las fluctuaciones agrico-
las debidas a las estaciones, mas que en el fendmeno de la in-
dustria. A la luz de la teoria anterior, esto parece una forma muy
I6gica de abordar el problema; porque ain las fluctuaciones ac-
tuales en las existencias de productos agricolas entre un afio y
otro son uno de los renglones individuales més importantes, den-
tro del conjunto de los motivos de variacion en la tasa de inver-
sién corriente; mientras que cuando Jevons escribié —y sobre todo
en el periodo a que se refieren la mayor parte de sus estadisti-
cas— este factor debe haber tenido més importancia que los
demas.

La teoria de Jevons de que el ciclo econémico se debia pri-
mordialmente a las fluctuaciones en la munificencia de las co-
sechas, puede volver a exponerse como sigue; cuando se logra una
cosecha excepcionalmente grande, por lo general se hace una adi-
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cion importante [329] a la cantidad conservada para afios futuros.
El producto de esta adicion se agrega a las entradas corrientes de
los agricultores y se considera por éstos como ingresos; mientras
que el aumento de las existencias no implica una sangria en los
gastos que de sus ingresos hacen otros sectores de la comunidad,
sino que se financia con fondos procedentes de los ahorros. Esto
quiere decir que la adicion a las existencias es una suma a la in-
version corriente. Esta conclusion no se invalida aunque los pre-
cios bajen mucho. De modo semejante, cuando hay una cosecha
pobre, se recurre a las existencias almacenadas para atender al con-
sumo corriente, de manera que una parte correspondiente de los
gastos que de sus ingresos hacen los consumidores, no crea ingreso
corriente para los agricultores. Esto quiere decir que lo que se
toma de las existencias comporta una reduccion correspondiente
en la inversidn actual. De este modo, si se considera constante la
inversion que se hace en otros sentidos, puede ser grande la dife-
rencia en la inversion total entre un afio en el que haya una adi-
cion sustancial a las existencias y otro en el cual haya una re-
duccién fuerte de las mismas; y en una comunidad donde la
agricultura sea la industria predominante, serd abrumadoramente
grande, comparada con cualquier otra causa usual de fluctuacio-
nes en la inversién. Asi resulta natural encontrar que el punto
superior de inflexion esta indicado por cosechas abundantes y el
inferior por las deficientes. La otra teoria de que hay causas fisi-
cas de los ciclos reguladores de buenas y malas cosechas, es, por
supuesto, asunto diferente, con el que nada tenemos que ver aqui.

Mas recientemente, se ha presentado la teoria de que son las
cosechas escasas y no las abundantes las que resultan buenas para
el comercio, ya sea porque las malas hacen que la poblacion se
aplique al trabajo por una remuneracion real menor o porque
se considere que la redistribucion resultante de la capacidad ad-
quisitiva es favorable al consumo. Es innecesario decir que no son
éstas las teorias en que pienso al hacer la descripcion anterior
de los fendmenos de las cosechas como una explicacion del ciclo
econdmico. [330]

Los motivos agricolas de la fluctuacion son, sin embargo, de
importancia mucho menor en el mundo moderno, y ello por dos
razones; en primer lugar, la produccion agricola es una propor-
cion considerablemente menor de la total. Y en segundo el des-
arrollo de un mercado mundial para la mayor parte de los pro-
ductos agricolas, que se surte en ambos hemisferios, hace que, en
promedio, se neutralicen los efectos de las buenas y las malas
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estaciones, siendo el porciento de la fluctuacion sobre el volumen
de las cosechas mundiales mucho menor que el correspondiente
a las de los paises en particular. Pero en los tiempos antiguos,
cuando un pais dependia principalmente de sus propias cosechas,
es dificil encontrar alguna causa posible de fluctuaciones en la
inversién, excepcion hecha de la guerra, que pudiera compararse
en importancia con los cambios en las existencias almacenadas de
productos agricolas.

AUn hoy es importante conceder gran atencion al papel que
representan los cambios en las existencias de materias primas, tan-
to agricolas como minerales, en la determinacién de la tasa de
inversiéon corriente. Yo atribuiria la lenta marcha del recuperarse
de una depresion, después de haberse alcanzado el punto de in-
flexion, principalmente al efecto deflacionista de la baja en las
existencias redundantes hasta un nivel normal. Al principio, la
acumulacion de existencias que ocurre después que ha brotado
el auge modera la velocidad del colapso; pero tenemos que pagar
después este alivio con la lentitud de la marcha subsecuente de
la recuperacion. Algunas veces, por cierto, la reduccion de las exis-
tencias puede tener que completarse virtualmente antes de que
sea posible descubrir algin grado mensurable de mejoria; porque
una tasa de inversion en otras direcciones, suficiente para producir
un movimiento ascendente cuando no hay desinversion actual en
las existencias para neutralizarlo, puede ser completamente in-
adecuada mientras dure dicha desinversion.

Creo que hemos visto un ejemplo especifico de esto en las pri-
meras fases del “New Deal” de Estados Unidos. Cuando empezd
el préstamo sustancial para gastos, del Presidente Roosevelt, las
existencias de todas clases —y particularmente de [331] productos
agricolas—todavia alcanzaban un nivel muy alto. EI “New Deal”
consistié parcialmente en un intento vigoroso para contraer estas
existencias —por el descenso de la produccién corriente y por toda
clase de medios— La reduccion de las existencias a un nivel nor-
mal era un proceso necesario, una fase que habia de soportarse.
Pero mientras durd, es decir, durante unos dos afios, fue un con-
trapeso sustancial a los gastos financiados con préstamos que se
hacian con otros fines. Solamente cuando se hubo completado que-
dé abierto el camino para una recuperacién sustancial.

La reciente experiencia de Estados Unidos ha proporcionado
también buenos ejemplos del papel que representan las fluctua-
ciones en las existencias de articulos acabados y no acabados —‘in-
ventarios”, como ha llegado a ser usual llamarlos—en ocasionar las
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oscilaciones pequefias dentro del movimiento principal del ciclo
econdmico. Los fabricantes, al poner en movimiento la industria
para atender a una escala de consumo que se espera prevalezca
algunos meses después, tienen probabilidades de cometer peque-
fios errores de calculo, generalmente en el sentido de adelantarse
un poco a los hechos. Cuando descubren su error tienen que con-
traerse por corto tiempo a un nivel inferior al del consumo co-
rriente de manera que se produzca la absorcién de los excedentes
de inventario; y la diferencia de ritmo entre adelantarse un poco
y atrasarse otra vez ha demostrado tener efectos suficientes sobre
la tasa corriente de la inversion para que pueda observarse con
claridad sobre la pantalla de las excelentes y completas estadis-
ticas de que ahora se dispone en Estados Unidos. [332]



CAPITULO 23

NOTAS SOBRE EL MERCANTILISMO, LAS LEYES SOBRE
LA USURA, EL DINERO SELLADO Y LAS TEORIAS
DEL SUBCONSUMO

Por espacio de unos doscientos afios tanto los tedricos de la eco-
nomia como los hombres préacticos no dudaron que una balanza
de comercio favorable tiene particulares ventajas para un pais y
graves peligros la adversa, especialmente si se traduce en eflujo
de los metales preciosos; pero durante los Ultimos cien afios se
ha presentado una notable divergencia de opiniéon. La mayoria
de los estadistas y los hombres practicos en casi todos los paises,
y cerca de la mitad de ellos aun en Gran Bretafia, cuna del punto
de vista opuesto, han permanecido fieles a la antigua doctrina;
en tanto que casi todos los economistas tedricos han afirmado que
la preocupacion por tales problemas carece de base, salvo si se
adopta un punto de vista muy estrecho, ya que el mecanismo del
comercio exterior es de ajuste automatico y los intentos de diri-
girlo no solo son futiles, sino que empobrecen a quienes los prac-
tican, porque anulan las ventajas de la division internacional del
trabajo. Sera conveniente, de acuerdo con la tradicion, llamar a
la vieja opinion mercantilismo y a la nueva librecambio, aunque
estos términos deben interpretarse con referencia al contexto, pues
cada uno de ellos tiene un significado amplio y otro restrin-
gido. 1'a .

Hablando en términos generales, los economistas modernos no
s6lo han sostenido que con la division internacional del trabajo
se obtienen, [333] por regla general, ganancias que superan a las
que puede pretender la practica mercantilista, sino también que
el argumento mercantilista se basa, de principio a fin, en una
confusién intelectual.

Marshall,1 por ejemplo, aunque sus referencias al mercanti-
lismo no carecen totalmente de simpatia, sin embargo no tiene
miramiento para su teoria central como tal y ni siquiera menciona
lo que tiene de verdad en sus pretensiones, lo cual examinaré
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mas adelante.2 Del mismo modo, las concesiones tedricas que los
economistas partidarios del libre cambio han consentido hacer
en las controversias contemporaneas sobre, por ejemplo, el estimu-
lo a las industrias nacientes o la mejoria de la relacion de in-
tercambio, no se refieren a la esencia real del argumento mercan-
tilista. Durante la controversia fiscal del primer cuarto del siglo
presente no recuerdo que los economistas hayan hecho concesion
alguna al principio de que la proteccion podria aumentar la ocu-
pacion nacional. Quiza lo maés justo sea citar como ejemplo lo que
yo mismo escribi. Todavia en 1923, como discipulo fiel y con-
vencido de la escuela clésica que no dudaba entonces de lo que
se me habia ensefiado ni tenia la menor reserva sobre esta materia,
escribi: “Si hay algo que el proteccionismo no puede hacer, es
curar la desocupacioén... Hay algunos argumentos en favor de la
proteccion, basados en que puede conseguir ventajas posibles pero
improbables, para los cuales no hay respuesta facil. Pero pretender
curar la desocupaciéon implica la falacia proteccionista en su for-
ma mas cruda y grosera.” 3 Por lo que hace a la teoria mercan-
tilista mas antigua, no [334] se disponia de una exposicion in-
teligente, y se nos hizo creer que era punto menos que algo sin
sentido. Tan absolutamente abrumadora y completa ha sido la
dominacion de la escuela clésica.

Permitaseme exponer, en primer lugar, lo que ahora me parece
que hay de verdad cientifica en la doctrina mercantilista. Luego
compararemos esto con los argumentos reales de los mercantilis-
tas. Debe tenerse presente que las ventajas que se le atribuyen
son declaradamente de caracter nacional y no es probable que
beneficien al mundo en su conjunto.

Cuando un pais estd aumentando su riqueza con cierta rapi-
dez, el progreso que sigue a este estado venturoso de cosas puede
interrumpirse, en condiciones de laissez-faire, por insuficiencia de
estimulos para nuevas inversiones. Dado el medio social y politico
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y las caracteristicas nacionales que determinan la propension a
consumir, el bienestar de un estado progresivo depende esencial-
mente, por las razones que ya hemos explicado, de la suficiencia
de tales estimulos. Estos pueden encontrarse, ya sea en la inversion
doméstica o en la exterior (incluyendo en ésta la acumulacion de
metales preciosos), que, juntos, forman la inversion total. Cuan-
do el volumen de inversion total esta determinado s6lo por el
deseo de ganancia, las oportunidades de inversion interior estaran
regidas, a la larga, por la tasa de interés nacional, mientras que
la magnitud, de la inversion exterior estad necesariamente deter-
minada por el volumen de la balanza favorable de comercio. Asi,
en una sociedad donde no haya problema de inversién directa
bajo la égida de la autoridad publica, los fines econémicos, de
gue es razonable que se preocupe el gobierno, son la tasa de inte-
rés interior y la balanza de comercio exterior. [335]

Ahora bien, si la unidad de salarios es relativamente estable
y no estd sujeta a cambios espontdneos de magnitud importante
(una condicion que casi siempre se satisface) , si el estado de la
preferencia por la liquidez es bastante fijo, tomado como prome-
dio de sus fluctuaciones de periodo corto, y si los convencionalis-
mos bancarios son también duraderos, la tasa de interés tendera
a estar regida por la cantidad de metales preciosos, medida en
unidades de salarios, disponible para satisfacer el deseo de liqui-
dez de la comunidad. Al mismo tiempo, en una era en que los
préstamos sustanciales al exterior y la propiedad directa de ri-
gueza situada en el exterior son escasamente practicables, las alzas
y bajas en la cantidad ele metales preciosos dependeran princi-
palmente de si la balanza comercial es favorable o desfavorable.

De este modo ocurre que la preocupacion de las autoridades
por una balanza comercial favorable sirvi6 a ambos propésitos;
y fue, ademés, el Unico medio disponible de promoverlos. En una
época en que las autoridades no tenian control directo sobre la
tasa de interés interior o los otros estimulos a la inversién nacio-
nal, las medidas para aumentar la balanza comercial favorable
eran el Unico medio directo de que disponian para reforzar la
inversion extranjera; y, al mismo tiempo, el efecto de una balanza
de comercio favorable sobre la entrada de los metales preciosos
era su unico medio indirecto de reducir la tasa de interés do-
méstica y aumentar asi el aliciente para invertir dentro del pais.

Hay, sin embargo, dos limitaciones al éxito de esta politica,
que no deben olvidarse. Si la tasa de interés nacional desciende
tanto que el volumen de inversion reciba estimulo suficiente para
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elevar la ocupacion a un nivel que pase por algunos de los puntos
criticos en los cuales sube la unidad de salarios, el aumento en el
nivel de costos interior empezard a reaccionar desfavorablemente
sobre la balanza de comercio exterior, de manera que el esfuerzo
para aumentar esta Ultima habrd ido més lejos de lo conveniente
y se habra neutralizado a si mismo. Nuevamente, si la tasa de inte-
rés interna [336] cae tan bajo en relacién con las tasas de interés
en cualquier otra parte y esto estimula un volumen de préstamos
al extranjero que sea desproporcionado a la balanza favorable,
esto puede ocasionar un eflujo de metales preciosos suficiente para
hacer que se contrarien las ventajas previamente obtenidas. El ries-
go de que entre en accion una u otra de estas limitaciones sube
de punto cuando un pais es grande y de importancia internacio-
nal, debido a que, cuando la produccion corriente de metales pre-
ciosos en las minas sea relativamente en pequefia escala, un in-
flujo de dinero a un pais significa un eflujo en otro; de manera
que los efectos adversos de los costos crecientes y las tasas de in-
terés descendentes en el interior puedan reforzarse (si la politica
mercantilista se lleva demasiado lejos) por los costos decrecientes
y las tasas de interés ascendentes en el exterior.

La historia econémica de Espafa de fines del siglo xv y duran-
te el xvi da el ejemplo de un pais cuyo comercio exterior fue
destruido por el efecto de una excesiva abundancia de metales
preciosos sobre la unidad de salarios. Gran Bretafia, en los afios
de pre-guerra del siglo xx, proporciona un ejemplo de pais en
que las excesivas facilidades para los préstamos al exterior y la
compra de propiedades en el extranjero impidieron a menudo
la baja de la tasa de interés que era necesaria para asegurar ocupa-
cion plena en el interior. La historia de la India en todos los tiem-
pos ha dado el ejemplo de un pais de tal manera empobrecido a
consecuencia de una preferencia por la liquidez tan apasionada que
ni siquiera un influjo enorme y crénico de metales preciosos ha
sido suficiente para abatir la tasa de interés a un nivel compatible
con el crecimiento de la riqueza real.

Sin embargo, si consideramos una sociedad que tenga una uni-
dad de salarios hasta cierto punto estable y caracteristicas nacio-
nales que determinen la propensién a consumir y la preferencia
por la liquidez y un sistema monetario que ligue de una manera
rigida la cantidad de dinero con la existencia de metales preciosos,
sera esencial para el [337] mantenimiento de la prosperidad que las
autoridades presten mucha atencion al estado de la balanza co-
mercial, porque una balanza favorable serd extremadamente alen-
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tadora a condicién de que no sea demasiado grande; mientras una
desfavorable puede producir pronto un estado de depresion per-
sistente.

De esto no se deduce que el grado maximo de restriccion de
las importaciones serd el que promueva el maximo favorable de
la balanza comercial. Los primeros mercantilistas pusieron gran én-
fasis sobre todo esto y con frecuencia se les ve oponiéndose a las
restricciones al comercio, porque a la larga podian operar en contra
de una balanza favorable. Desde luego, es discutible que en las cir-
cunstancias especiales de la mitad del siglo xix en Gran Bretafia,
la libertad casi completa del comercio fuera la politica que més
directamente llevara al desarrollo de una balanza favorable. La
experiencia contemporénea de las restricciones comerciales en la
Europa de la postguera ofrece multiples ejemplos de impedimen-
tos mal concebidos contra la libertad que, proyectados para me-
jorar la balanza favorable, tuvieron de hecho el efecto contrario.

Por estas y otras razones el lector no debe llegar a conclu-
siones prematuras respecto a la politica practica a que conduce
nuestro razonamiento. Hay fuertes presunciones de caracter ge-
neral contra las restricciones comerciales, a menos que puedan
justificarse por argumentos especiales. Las ventajas de la division
internacional del trabajo son reales y sustanciales, aun cuando la
escuela clésica las haya exagerado grandemente. El hecho de que
las ventajas derivadas de una balanza favorable para nuestro pro-
pio pais puedan suponerse desventajas iguales para algin otro
(cosa de la cual los mercantilistas se daban cuenta perfecta) no
solo significa que es necesaria una gran moderacion, de manera
que un pais no asegure para Si mismo una parte mayor que la
justa y razonable de las existencias de metales preciosos, sino
también que una politica inmoderada puede llevar a una com-
petencia internacional insensata por una balanza favorable que
dafie a todos [338] por igual.4 Y, finalmente, una politica de res-
tricciones comerciales es un instrumento alevoso aun para conse-
guir su fin ostensible, ya que el interés privado, la incompetencia
administrativa y la dificultad intrinseca de la tarea pueden des-
viarla hasta producir resultados directamente contrarios a los pro-
puestos.

De este modo, dirijo el peso de mi critica contra lo inadecua-
do de los fundamentos tedricos de la doctrina del laissez-faire, en

A El remedio de la dunlldad (ie salarios elastica, de . manera ﬂue una degresmn se
Bontr rreste Spor la baz(ai 05 salarios, puede, por la misma razon, Ser un Tecurso para
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la que fui educado y que ensefié durante muchos afios —eontra la
Tdéa de que la tasa de interés y el volumen de inversiones se
ajustan automaticamente al nivel 6ptimo, de manera que preocu-
parse por la balanza comercial sea perder el tiempo— porque
nosotros, la facultad de los economistas, hemos sido culpables de
presuntuoso error al tratar como una obsesion pueril lo que por
centurias ha sido el objeto principal del arte préctico de go-
bernar.

Bajo la influencia de esta erronea teoria, los banqueros londi-
nenses gradualmente desarrollaron la técnica mas peligrosa para
el mantenimiento del equilibrio que pueda imaginarse; a saber,
aquella técnica de asociar la tasa de redescuento con una paridad
rigida de los cambios; porque esto significa que el objeto de sos-
tener una tasa de interés interior compatible con la ocupacién ple-
na fue totalmente desechado. Desde el momento que es imposible
en la practica desdefiar la balanza de pagos, se desarrollé un medio
para controlarla, que en vez de proteger la tasa de interés inter-
na, la sacrificod a la accion de fuerzas ciegas. Recientemente, los
banqueros préacticos de Londres han aprendido mucho y casi se
puede esperar que la técnica de la tasa de redescuento en Gran
Bretafia no se volverd a usar nunca para proteger el saldo exterior
cuando tenga probabilidades de producir desocupacion en el in-
terior.

Considerada como la teoria de la empresa individual y [339]
de la distribucion del producto resultante de la ocupacion de una
cantidad dada de recursos, la teoria clésica ha hecho una aporta-
cién al pensamiento econdmico que no puede impugnarse. Es
imposible pensar claramente sobre el tema sin contar con esta
teoria como parte de nuestro mecanismo mental. Al llamar la aten-
cion sobre el hecho de que olvidaron lo que habia de valioso en
sus predecesores, no debe suponerse que pongo lo anterior en
tela de juicio. Sin embargo, como aportacion al arte practico de
gobernar, que se ocupa del sistema econdémico en conjunto y
de lograr la ocupacion 6ptima de todos los recursos del sistema,
los métodos de los primeros precursores del pensamiento econé-
mico en los siglos xvi y xvii, pueden haber captado fragmentos
de sabiduria practica que las irreales abstracciones de Ricardo
olvidaron primero y extinguieron después. Habia sabiduria en su
intensa preocupacion por conservar reducida la tasa de interés
por medio de leyes de usura (a las que volveremos a referidos,
més adelante en este capitulo), sosteniendo las existencias
nales de dinero y desanimando las alzas en la unidad de & imios,
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asi como en su predisposicion a restaurar, como Ultimo recurso,
las existencias de dinero por medio de la devaluacién, cuando se
habian vuelto francamente deficientes, debido a una sangria ex-
terior inevitable, a un alza en la unidad de salarios5 o a cual-
quier otra causa.

Los primeros precursores del pensamiento econémico pueden ha-
ber encontrado sus méximas de sabiduria practica sin haber te-
nido gran conocimiento de las bases tedricas subyacentes. Exami-
nemos brevemente, por tanto, las razones que dieron, asi como lo
gue recomendaron. Esto se [340] facilita remitiéndose al gran tra-
bajo del profesor Heckscher La época mercantilista* en el que
se ponen por primera vez al alcance del lector de economia las
caracteristicas esenciales del pensamiento econdémico, a través de
un periodo de dos centurias. Las citas que siguen estan tomadas
principalmente de sus paginas.6

1) El pensamiento mercantilista nunca se imagindé que habia
una tendencia al ajuste automético por medio del cual la tasa de
interés se estableciera en el nivel adecuado. Al contrario, recalco
gue una tasa indebidamente alta era el mayor obstaculo para el
crecimiento de la riqueza; y los mercantilistas se daban cuenta in-
cluso de cjue la tasa de interés dependia de la preferencia por la
liquidez y de la cantidad de dinero. Se ocupaban, tanto de dis-
minuir dicha preferencia, como de aumentar la cantidad de dinero,
y algunos de ellos aclararon que su preocupacion por elevar esta
Gltima se debia a su deseo de rebajar la tasa de interés. El pro-
fesor Heckscher resume este aspecto de su teoria como sigue:

La posicion de los mercantilistas mas perspicaces era en este punto, como
en tanfos otros, dentro de ciertos limites, perfectamente clara. EI dinero era,

6 La experiencia, ddes e los tlemcpos de Solon a(q m?nos, % rcfbableme te, si tuviéra-
H]Oﬁ las estadlisticas, desde muchas  centurias antes de €l indicah lo ﬂuee conacimiento
e la naﬁura ez ugwna nos c?n ucirla a esge(rja, 0 .seda qu ay Una te]ndenua sosap-
nida df a unidad de salarias al alza, _trzive, e gerlo és.zg S, que Sp ami\ntxe uede
ser rﬁ }Juda en g,eno ecaimiento |soum‘wd [a spciedad. economica. s, arte
completamente d r?rogreso X el aﬁ| ento de. la %ob acion, s ha demostrado 1o Impe-
rativo (g Ln aumento f?rfidﬂ df 3 existencia, d Eero., .

* Edicion en ﬁi,oao el Fondo de Cultura Econdmica. Trad. de Wenceslao
Roces. Mexico, 1943.

. 6.50n de |0 mas adecuado 3 n\i objeto p?rq.ue el mismo. profesoh Heckscher es, en
terminos enerai_es, partidario de la teoria \c asm% y smgatlzeﬁ mUCho, menos. com las
teorias me%cantl Ptas ung L}/o. Asi, nF e U seleccian de las citas haya

%% rlgsgo (iue
SI00 parClal, €n Torma alguna, con €l deseo Qe demostrar su sapiencia.
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ara ellos —empleando la terminologia m_od%rna—, un factor de P[o_du,(;uon, equi-
arado al suelo y que a veces se”calificaba de riqueza. “artificial” para dis-
inguirla de la "natural”, y el interés del capital se consideraba como la renta
abonada por el dinero, similar a la renta del suelo que se abonaba por la
tierra, En la medida en que se indagaban los fundamentos objetivos R ra ex-
‘phcar la cuantia del tipo de Interes. —cosa %ue se hacla cada, vez con mayor
recuencia, en la epoca del mercantilismo— encontramos esos fundamentos en
la cuantia de la masa de dinero. De este abundflnte material dlégomble, 50-
lamente seran seleccionados los mas tipicos ejemplos, de manera de demostrar
ante_todo cudn dyradera fue esta nocion, cuan arraigada e independiente de
consideraciones practicas. . :

Ambos protagonl_stas en la lucha sobre la politica monetaria y sobre el
comercio en las “Indias Orientales durante los primeros anos de la“década de
1620 en [nglaterra estuvieron de complet? cuerdo sopre este gunto. )

Gerard,_ Malynes declaro, dando detallada razon de su aserto, que "la

abundancia de “dinero decrece la usura en el precio o en [a tasa de interés
(Les Mercatoria Y Maintenance of Free Trade, 1622I). Su truculento y un
tanto falto de esCri ulgs agversarig... Edward Misselden replicaba qué “El
remedio para la usura deberia se? abundancia de dinero” (Free Trade or the
Means to make Trade Florish, MISM0 afo). De los principales, escritores,
medio_siglo después, Child, el omnipotente director de las Compafifas de In-
Flas Oriéntales, y su maé habil abogado, ,?ISCU#I,O, 51688) el problema ﬂe Si
a tasa maxima” legal de intergs, que €l enfaticamente reclamaba, nharia
que “el dinero” de Holanda se retirara de In_PIaterra. Encontraba el remedio
P,ara este perjuicio en conceder mayores facilidades para el traspaso de lgs
|w,los e “deuda emgleaados como ‘medios de circulacion, pues esto, decia
Child,. "suplira la falta de la mitad por lo menos de todo el  dinerg contante
gue, circula en la nacion”. Petty, el otro escritor a quien ng afecto la lucha
e intereses, estuvo de acuerdo “con el resto cuandq explicd la baja "natural
en la tasa de mterea, del 10 por ciento al 6 por ciento dehido al mtiremen,to
en la cantidad de dinero (politica) arithmetick, 1676) y aconsejaba los pres-
famos con interés como un remedio apropiado para un pais, con demasiada
moneda acunada (Quantulum cunque concerning Money, 100Z). |

Este razonamiento, naturalmente, de ninguna manera, quedo confingdo a
Inglaterra. Algunos afos mas tarde (1701 y~1706), por ejemplo, comerciantes
y estadistas franceses sef quejaban de Ta “eScasez de moneda™ (disette, des es-
péces% existente como la ‘caisa de las altas tasas de .interes y se esforzaban
por bajar la tasa de usura incrementando la circulacion de dinero.7

El gran Locke fue, quiza, el primero en expresar, en términos
abstractos, la relacién entre la tasa de interés y la cantidad de di-
nero en su controversia con Petty.8 Se oponia a la proposicién de
Petty de una tasa méxima de interés, sosteniendo que era tan im-
practicable como fijar una renta maxima para la tierra, desde el
momento que “el valor natural del dinero, como puede dar un
ingreso anual en forma de interés, depende de la cantidad total del

7 Heckscher,. Mercatiiism, vol. .U g . 200-1 (ligeramente abrev'ado?. iy
8 Some CONSIdErations of 'the CONSEQUENCES o the LOWENING of Intefest and Raising
the Valué oi Money, 1092, pero escrito algunos anos antes.
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dinero circulante en el reino, en proporcion al comercio total del
mismo (es decir, la salida general de todos los bienes) Locke
explica que el dinero tiene dos valores: 1) su valor en uso, que
esta determinado por la tasa de interés “y en esto tiene la natura-
leza de la tierra, denominandose al ingreso de uno renta y al del
otro uso”,10y 2) su valor en cambio "y en esto tiene la naturaleza
de un bien”, “dependiendo su valor en cambio solamente de la
abundancia o la escasez de dinero en proporcién a la abundancia
0 a la escasez de aquellas cosas y no de lo que sea el interés”. De
este modo Locke fue el padre de teorias cuantitativas gemelas. En
primer lugar sostuvo que la tasa de interés depende de la propor-
cion entre la cantidad de dinero (teniendo en cuenta la velocidad
de circulacion) vy el valor total del comercio. En segundo lugar
afirmé que el valor en cambio del dinero dependia de la propor-
cion entre la cantidad de dinero y el*olumen total de bienes en
el mercado. Pero —eon un pie en el mundo mercantilista y el otro
en el clasico—41 se confundi6 en lo que concierne a la relacién en-
tre estas dos proporciones, y descuidd por completo la posibilidad
de las fluctuaciones en la preferencia por la liquidez. Sin embargo,
tenia empefio en explicar que una [343] bajit en la tasa de interés
no tiene influencia directa sobre el nivel de precios y afecta a éstos
“solamente a medida que el cambio de interés en el comercio con-
duce a traer o llevar dinero o bienes y asi, a su tiempo, modifican-
do la proporcion aqui en Inglaterra de la que era antes”, es decir,
si la reduccién en la tasa de interés lleva a la exportacion de
efectivo 0 a un aumento en la produccion. Pero nunca llega, en
mi opinién, a una sintesis genuina.12

culaogl afiade: “no solamente de la cantidad de dinero, sino de su velocidad de cir-
|eng10 el término "uso”, por supuesto, la vieja forma inglesa para denominar

el *
co des LieS Hume t n|a edio er\ el mundo claﬂco ePorque JnICAO entre
s economlsta Bractlca PO er nfasis en 1a. Im Atanua la_posiciop ge equl-

brio_compayada con imem e cambiante trarlsmlo aua él, aunque tagavia teni zi
0 bastante ae mercantl It §1 In escmdar e e que' nuestra eX|stenC|a rea
?e erdcuentra en la fransicion: ami?ne en. este | tervao 0 5| uaciop Inermedia entre

UIsIC Inero Y .un alza (e precios es avora ea a m st 1a el aumento
? cantld%d ge orq )é A Yat k %ﬁ

iene la F Amg ancla mero EXIS‘a LN
(rmyor 0. menor canfl FOH relacion a la felicidad de un e[sta 0 buena po |t|ca
maglstra 0 consiste S0

el i ¥ S U bk
§e|r fra ang) en F que c0n5|ose 088 rgo er 3/ r]quxiza real, ?gp ¥1a0|8n cu Lééllnero
|sm|nuxé es realmente, €n €se momenfo, mas d }/ mis qtg ofr Xuo&s%ue
no 903(1 e Io i n Mane r?
stra la forma ,consumada en g

mas dinero pero ue egte en V|as aymenta nsayo
tilista de que el Interés significa interés so re e
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La facilidad con que la mente mercantilista distinguia entre la
tasa de interés y la eficiencia marginal del capital se pone de ma-
nifiesto en un pasaje (impreso en 1621), que Locke cita, de A
Lettcr to a Friend concerning Usury: “El alto interés deprime el
comercio. Las ventajas del interés son mayores que la ganan-
cia del comercio, que hace a los comerciantes ricos retirarse y co-
locar su acervo a interés y a los comerciantes de menor importancia
quebrar.” Fortrey (England’s Interest and Improvement, 1663)
proporciona otro ejemplo del énfasis puesto sobre la tasa de in-
terés reducida como medio de acrecentar la riqueza.

Los mercantilistas no olvidaron la peculiaridad de que, si una
excesiva preferencia por la liquidez desviara el influjo de metales
preciosos hacia el atesoramiento, se perderian las ventajas de la
tasa de interés. En algunos casos (por ejemplo, Mun) el objeto
de acrecentar el poder del estado los llevd, sin embargo, a defen-
der la acumulacion del tesoro de estado. Pero otros se opusieron
francamente a esta politica:

Schrotter, por ejemplo, pintaba ep VIVOS colores ¢on los argumentos mer-
cantilistas_usuales, como la cncmélacmn dentro d gals 5 vena despojada de
todo el dinero si ¢] Tesoro publico se mcrementb demasiado... De aqui
que, Schroter muy Ioglcamente estableciese tambien_un paralelo entre el ateso-
ramiento realizado Por los monasterios y Ia exportacmn el sobrante de metales
preciosos, que era lo peor de todo lo ﬁue el podia |mag|nar Davenant exlp
caba la miseria extrema de muchos pueblos qrientales —entre os cua es se ce
goder encontrar mas oro y plata que en nln%un otr% % de|. mundo— di-
lendo que ello se debia a”que_los metales preciosos "habian podido estancarse
en Jas flrcas de las pnnupes B3

Si el atesoramiento po el estado se considerd, cuando mas, un dudoso auge

3 menudo un 8ran Rqel ro, N0 €S, nece?arlo decir que el atesoramiento pfi
vado fue esquivado comq 1a peste. Esta fue una de 1as tendencias contra las
cuales innumerables escrltores mercantilistas tronaron, y no creo que sea po-
sible encontrar una sola voz disidente.

2) Los mercantilistas advirtieron la falacia de la<baratura y el
peligro de que una competencia excesiva pudiera hacer que la
relacién de intercambio se volviera en contra de un pais. Asi, Ma-
lynes escribié en su Lex-Mercatoria (1622) : “Procurad no compe-
tir con otros malbaratando para dafio de la republica, con el
pretexto de aumentar el comercio; porque el comercio no aumen-

Bomo ahora me parece, mdudablemente correcto qe el gr(ges? ecksch €omo

uen nconornlsta clasico, resume su ESCI'I(? EOI’I
U arg ument%cwn la |rrepr %Ie en eecto S¢€

1%6 ecéschernerg péftStavol Bp 101

0OCKE , en e ‘comen-
Interés constituyese
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ta cuando los bienes son muy baratos, porque la baratura procede
de la corta demanda y la escasez de dinero, que hace las cosas
baratas; de tal manera que lo contrario aumenta el comercio,
cuando hay abundancia de dinero y los bienes se vuelven mas
caros al ser demandados.”4

El profesor Heckscher resume como sigue este aspecto del pen-
samiento mercantilista:

_ Durante siglo y medio, este punto de vista se_formuld repetidamente di-
ciendo que aquellos paises en los que existia relativamente menos dinero que
en otros, tenian necesariamente que "vender harato y fomp_rar caro”. ,,

_Este punto de vista o encontramos ya expresado eh [a F imera edicion del
Discourse of the Common Weal, 0 sea’a mediados del siglo xvi. Hales decia,
en efecto: “Si los extranjeros se contentasen con tomar sql?mente nuestras mer-
canclas a cambjo de Jas suyas gro{plas, (que |bz1 a |m£ed|res elfvar los precios
de otras cosas (entendiendoSe, entre otras, aquellas que nosotros les compramos),
a pesar de Ja baraturg de las Fe nosotros les vendemos? De este modo, nos-
otros sequiriamos perdiendo y ¢llos nos sobrepasarian, vendiendo caro 1o suyo
y comprando barato lo puestro, con lo cual [345] se enriquecerian mientras
NOSOLros noi empobreceriamos. Por eso, a mi me gustaria ma? %ue nosotros
elevasemos los precios de nuestras mercancias al igual que ellos elevan los
de las suyas, que es lo que hacemos hoy, aunque con ello salgan perdiendo
algunos, pues nunca seran tantos como ‘los que de otro_modo” saldrian per-
diendo.” v, en este punto, Hales obtuvo la aquiescencia sin reservas del editor
de su obra, algunas décadas mas tarde (en 1581). En el siglo xvn volvio a re-
aparecer este punto de vista, con un alcance que en un principio no habia
variado. Asi Malyncs considero (1ue esta infortunada posicion en el resultado
de lo que mas temia sobre todas las cosas; es decir, una subvaluacion extranjera
del tipo_de cambio inglés. Este mismo criterio lo vemos reiterado constante-
mente. En su obra Verbum Sapienti (escrita en 1665 y editada en 1691), Petty
opinaba que los violentos esfuerzos que se hacian para aumentar la masa de
dinero ya no serian necesarios “si tenemos con seguridad mas dinero que los
Estados "vecinos nuestros —por pequefios, que ellos Sean— tanto en proporcion
aritmética comg_en proporcign geometrlc_a”. Y en los afios que transcurrieron
entre la redaccion 3{ la ‘edicion Qe este libro, declaro Coke: “Si nuestro tesoro
fuese mayor que €l de los pueblos vecinos nuestros, no me preocuparia de
esto, aunque solo tuviésemos la quinta parte del tesoro que en la actualidad
tenemos”  (1675).5

3) Los mercantilistas fueron los creadores del “miedo a los

bienes” y la escasez de dinero, como causas de la desocupacion
gue los clasicos habian de denunciar dos centurias mas tarde como
un absurdo;

B pciecen o o Vo % 2%
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Uno de los mas aptiguos _eg_em los de empleo del argumento del paro f?r-
2050 .como movil de las %rohl iciones de Importacion, 10 encontramos en Flo-
rencia, en el afp de 1426. .. Pero esta Idea Pvede seguwse mas facilmente en
la |egislacion inglesa, en la que se remonta, por lo menos, hasta el ano 1455. .. La
ordenanza_francesa, casi coetanea de aquells, de 1466, que sento las bases para
la mdustrlg sedera éi,e_L,yon, tan f?mosa mas farde, ofrece menor Interes, pues
en, realidad no se |r|g|a contra las mercancias de fuera. Sin embar%o, am-
hién en ella se invocaba la posibilidad de dar ocu&)acmn a degenas, de miles
de hombres y mujeres privados de trabajo. Y esto demuestra como flotaba en
el aire, Ip_or aquel entonces, este Pen,samlento. ,

La primera gran discusion sostenida sobre este problema, como sobre. casi
todos_ los problemas sociales y econdmicos, se entabld en Inglaterra a mediados
del siglo xvi 0 un LPoco_ antés, bajo el reinado dT Enrique” VI y de su h|$0
Eduardo VI. Hay que citar, especialmente, una coleccion de escritos, redactados
al parecer, a mas fardar, en la decada de .y dos de los cuales por lo
menos ciyculaban [346] bajo el nompre de Clemént Armstrong... En "¢l el
tema se formula, por gjemplo, as: Lii gran suRerabLfndanma e, productos
mercancias de fuera mﬂ)qrtados todos los”anos eh Inglaterra no solo ha deter-
minado una penuria de dinero, sino que, ademas, ha arruinado toda la industria
que podria haber dado trabago a un gran numero de personas del pueblo b_aHo,
ermitiendoles sacay de ese trabajo dinero para p?gar sus. alimentos }/ bebidas
que hoy se ven obligados a holgar ¢ a vivir de 1§ mendicidad y del robg,

El mejor ejemplo que yo conozco de una discusion tipicamenté mercantilista
en torng “a esta situacion ‘son los debates mantenidos en la Camara de los Co-
munes de Inglaterra acerca de |a “escasez de moneda™ (Scarcity of Money) en
1621, al gro ugirse ung grave depresion que afectaba sobre todo a las exp?r-
faciones de pafios. La sitUacion fﬁje descrita de_un modo é;raflco por uno de los
nombres mas influyentes del parlamento, Sir Edwin Sandys. Los agricultores y
los artesanos —dijo este orador— atravesaban por una situacion diticil en cas
todas Jas regiones, los telares se hallaban parados por falta de dinero dentro
del pais y 10s campesinos veianse obligados a rescindir sus coptrafos, “no (gra-
clas 3 DIOS)J)QY falta_de productos agricolas, sino por falta de dinero”. L4 sI-
tuacion condyjo a minuciosas, investigaciones encaminadas a averiguar adonde
godla haber 1do a parar e| dinero cuga escasez se dejaba sentir tan angustio-
amente. Y se dirigian toda suerte dé atagues a las personas de quienes se
pensaba que habian contribuido a la exporfacion de los metales preciosos (su-
peravit de exportacion) o a su desaparicion por un mal empleo dentro del
propio pais.l/

Los mercantilistas se daban cuenta de que su politica, como
dice el profesor Heckscher, “mataba dos pajaros de un tiro”. “De
una parte, se desembarazaba el pais de un indeseado sobrante de
mercancias, en el que, segun se creia, radicaba la causa de la des-
ocupacion forzosa y, de otra parte, aumentaba la cantidad de
dinero existente en el pais”,18 con las ventajas resultantes de una
baja en la tasa de interés.

ﬁHecEscEer, op. cit, V(i|.__n, D. ﬁl
eckscper, op. cit., vol ii, p. 231
eckscher, o@. cit,, vol. A, p. 178,
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Es imposible estudiar las nociones a las cuales fueron arrastra-
dos los mercantilistas por sus experiencias reales, sin percibir que
la propension a ahorrar ha tenido una tendencia crénica, a tra-
vés de la historia humana, a ser mayor que el incentivo a inver-
tir. La [347] debilidad del aliciente para invertir ha sido en todos
los tiempos la clave del problema econémico. La explicacion que
hoy se daba de la debilidad de tal estimulo puede residir princi-
palmente en la amplitud de las acumulaciones existentes, en tan-
to que antiguamente los riesgos y azares de todas clases pueden
haber jugado papel importante. Pero el resultado es el mismo.
El deseo de los individuos de aumentar su riqueza personal, abs-
teniéndose del consumo, ha sido generalmente més fuerte que la
inclinacion del empresario a aumentar la riqueza nacional, em-
pleando trabajo en la produccion de bienes durables.

4) Los mercantilistas no se hacian ilusion alguna respecto al

caracter nacionalista de sus politicas y su tendencia a promover
la guerra. Era la ventaja nacional y la fuerza relativa la que am-
bicionaban abiertamente.10

Podemos criticarlos por la aparente indiferencia con que acep-
taban esta consecuencia inevitable de un sistema monetario inter-
nacional. Pero intelectualmente su realismo es con mucho prefe-
rible al confuso pensamiento de los defensores contemporaneos
de un patron oro fijo internacional y del laissez-faire en materia de
crédito internacional, quienes creen que son precisamente estas
politicas las que mejor promueven la paz.

Porque en una economia sujeta a contratos monetarios y cos-
tumbres méas o menos fijos en un periodo apreciable, en la que
el volumen de circulacion y la tasa de interés internos estan pri-
mordialmente determinados por la balanza de pagos, como lo
estaban en Gran Bretafia antes de la guerra, las autoridades no
disponen de medios ortodoxos para combatir la desocupacién en
casa, excepto por un exceso de exportacién y [438] una importa-
cion del metal monetario a expensas de sus vecinos. La historia
no registra otro método tan eficaz como el patréon oro interna-
cional (o, antiguamente, el de plata) para que un pais obtenga
una ventaja sobre sus vecinos. Porque hizo que la prosperidad

“En | interior de la nacion es dable que el mercanullsmo I?ersegma fm
dmamlcos 8 sta conce clon se e aza a con una id (ﬁl eéama e iil
economia r% vista en cond%Jnto o cua creaba aguella, desar ome}ue F amenéa

FSGYVI& EI erme 0 tgrml\}lna UEI’I’&S Cg lerua sta a tr Ei
?rcant 1Sm dﬁ n su_Ideal estatico universal Ok
a| S€Z alre chnzéji 106 namlco unlversa gvitan esta consecuencla. Hec scher,
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interior dependiera directamente de una lucha de competencia
por los mercados y de un apetito competitivo por los metales pre-
ciosos. Cuando, por venturoso accidente, las nuevas provisiones
de oro y plata eran comparativamente abundantes, la lucha podia
aplacarse hasta cierto punto. Pero con el crecimiento de la ri-
queza y la decreciente propensién marginal a consumir, ha ten-
dido cada vez mas a ser una lucha sin cuartel. El papel desempe-
flado por los economistas ortodoxos, cuyo sentido comun ha sido
insuficiente para equilibrar su deficiente l6gica, ha sido desastroso
en todos sus detalles; porque cuando, en su ciega lucha por en-
contrar una puerta de escape, algunos paises se han sacudido las
obligaciones que previamente hacian imposible una tasa de in-
terés auténoma, estos economistas han ensefiado que una restau-
racion de los antiguos grilletes es un primer paso necesario para
la recuperacion general.

En realidad, lo cierto es lo contrario. Es la politica de una tasa
de interés autonoma, no estorbada por las preocupaciones inter-
nacionales, y de un programa de inversion nacional dirigido al
nivel 6ptimo de ocupacién doméstica, lo que viene a ser una do-
ble bendicién en el sentido de que nos ayuda a nosotros y a nues-
tros vecinos al mismo tiempo. Y es la prosecucion simultanea de
estas politicas por todos los paises juntos la que es capaz de res-
taurar, internacionalmente, la salud y la fuerza econdmicas, ya
sea que la midamos por el nivel de ocupacion nacional o por el
volumen del comercio internacional. 0 [349]

v

Los mercantilistas se dieron cuenta de la existencia del proble-
ma sin que fueran capaces de llevar su andlisis hasta el punto de
resolverlo. Pero la escuela clasica no atendi6 el problema por
haber introducido en sus premisas condiciones que suponian su
inexistencia, con el resultado de crear una hendidura entre las
conclusiones de la teoria econdmica y las del sentido comun. La
proeza extraordinaria de la teoria clasica fue sobreponerse a las
creencias del “hombre natural” y, al mismo tiempo, estar equi-
vocada.
Como lo expresa el profesor Heckscher:

La solida anreciacion de esta verdad orI 0f| ma ntemam al_del Trabajo,
grlrp]ero bago F wec? 1on de Rlbert srtﬁomas g i EP |B % T&e J

fa 0 erf orma_conspicua entre | aram nes e numerosas some eé
Internacionales de la posquerra.
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Por tanto, el hecho de que la concepcion fundamental acerca del dinero y
los metales de que estaba formado no se alterase duriante, la época que va
desde las Cruzadas hasta el siglo xvm demuestra que las |deaT existentes en
este punto tenian raices muy profundas. Y tal vez estas ideas lleguen incluso
mas alla del indicado erloiyo de q_um|ent?s" anog, aunque no, ni-mucho me-
nos, con.la fﬁj_erza con que llego la idea del "miedo a las mercancias’,.. Apar-
te del liberalismo economijco,” es posible (iue ningyn periodo historico haya
sido ,%jen?_ a este modo de pensar. Solo [a fenacidad verdaderaamente nica
del liberalismo en materlq de principios llego a sobreP,pnerse urante algun
tiempo, en este punto, a las 1deas del. "hombre natural” 2

acia falta todo el fanatismo doctrinario del liberalismo para dar al traste
con el fenomeno. del “miedo a Iﬂs mercancias”. .. (ﬂue] es, en la economia
monetaria, la actitud mas explicable que puede adoptar-el "hombre natural”.
El librecambio negaba las realidades (ﬂu_e arecian ‘manifiestas y tepia nece-
sarigmente que caer en descrédito ar%i tir del momento_en que el liberalismg
no fuera capaz de seguir manteniendo los espiritus aferrados a sus ideas.2

Recuerdo la confusa rabia de Bonar Law y su perplejidad
frente a los economistas, porque negaban lo que era evidente.
Le apremiaba la necesidad de encontrar una explicacion. Se vuel-
ve a la analogia entre [350] el iman de la escuela clasica de teo-
ria econdmica y el de ciertas religiones; porque es mucho mas
demostrativo de la potencia de una idea exorcizar lo obvio que
introducir en las nociones comunes del hombre lo recdndito y
remoto.

\Y,

Relacionado con esto, aunque distinto, queda un asunto que por
centurias, en realidad por varios milenios, ilustré la opinion sus-
tentada como obvia y cierta de una doctrina que la escuela cla-
sica ha repudiado como infantil, pero que merece rehabilitacion
y honores. Quiero decir la doctrina de que la tasa de interés no
se ajusta por si misma al nivel adecuado para la conveniencia
social, sino que constantemente tiende a subir demasiado alto, de
manera que un gobierno sensato se preocupa por doblegarla por
la ley y por costumbre y aun invocando las sanciones de las nor-
mas morales.

Las disposiciones contra la usura se encuentran entre las prac-
ticas econdmicas més viejas de que tenemos memoria. El exter-
minio del aliciente para invertir por una preferencia excesiva por
la liquidez era el infortunio predominante, el primer impedimen-
to para acrecentar la riqueza, en el mundo antiguo y en el me-
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dieval. Y lo mismo, naturalmente, desde que algunos de los ries-
gos y azares de la vida econdmica reducen la eficiencia marginal
del capital, mientras otros sirven para aumentar la preferencia
por la liquidez. Por tanto, en un mundo que nadie consideraba
seguro, era casi inevitable que si no se reducia la tasa de interés
por cuanto medio estuviera a disposicion de la sociedad, subiria
demasiado para dejar que hubiera un aliciente adecuado para in-
vertir.

A mi se me hizo creer que la actitud de la iglesia medieval
hacia la tasa de interés era intrinsecamente absurda y que los su-
tiles estudios cuyo objeto era distinguir el rendimiento de los
préstamos monetarios del rendimiento de las inversiones activas,
eran simples intentos jesuiticos para encontrar una puerta de
escape practica a una teoria necia. Pero [351] ahora leo estos es-
tudios como un esfuerzo intelectual honrado para conservar se-
parado lo que la teoria clasica ha mezclado de modo inextricable-
mente confuso, a saber, la tasa de interés y la eficiencia margi-
nal del capital; porque ahora se ve claramente que las disquisi-
ciones de los eruditos escolésticos tenian por objeto dilucidar una
férmula que permitiera a la curva de la eficiencia marginal del
capital ser elevada, mientras aplicaban los reglamentos, las cos-
tumbres y la ley moral para conservar baja la tasa de interés.

Hasta el mismo Adam Smith era extraordinariamente parco en
su actitud hacia las leyes sobre la usura; porque comprendia
perfectamente que los ahorros individuales pueden ser absorbi-
dos, bien por la inversion o por las deudas, y que no hay seguri-
dad de que encuentren salida en la jirimera. Ademas, favorecio
una baja tasa de interés como propia para ampliar las oportuni-
dades de que los ahorros encontraran salida en nuevas inversio-
nes mas bien que en deudas; y por esta razon, en un pasaje que
le valié severa censura de Bentham,Z defendié la moderada apli-
cacion de las leyes sobre usura.24 Todavia més, las criticas de
Bentham se basaban principalmente en el hecho de que la pre-
ocupacion escocesa de Adam Smith era demasiado severa para
los “empresarios” y que la tasa maxima de interés dejaria muy
poco margen para remunerar los riesgos legitimos y socialmente
recomendables; porque Bentham entendié por empresarios (pro-
jectors) “todas aquellas personas que, en la prosecucion de la ri-
gueza, 0 aun de cualquier otro objeto, se esfuerzan, con ayuda

3 En su Letter to Adam Smith anexa a su Defense oi Usuiy. [Hay traduccion al

espariol.]
21 Riqueza de las Naciones, Libro ii, cap. 4.
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de esta misma, por penetrar en cualquier canal de invencién...
todas aquellas personas que, siguiendo uno cualquiera de sus pro-
positos, aspiran a cualquier cosa que pudiera llamarse perfeccio-
namiento. .. La idea recae, en resumen, sobre toda aplicacion
de los poderes humanos, en los que la ingeniosidad necesita que
la riqueza vaya en su ayuda”. Por supuesto, Bentham tiene razon
al protestar contra leyes que se oponen a que se tomen en cuen-
ta los riesgos legitimos. “Un hombre prudente —eontinda Bent-
ham— no escogera, en estas circunstancias, los proyectos buenos
[352] de entre los malos, porque no se ocupara de ningun pro-
yecto”.%5*

Quiz& pueda dudarse si lo anterior es precisamente lo que
Adam Smith queria decir con este término. (O serd que estamos
escuchando en Bentham (aunque escribiendo en marzo ,de 1787
en el Crichoff in White Russia) la voz de la Inglaterra del siglo
xix hablando al xvm? Porque nada que no fuera la exuberancia
de la edad de oro del aliciente para invertir podria haber hecho
posible que se perdiera de vista la posibilidad tetrica de su in-
suficiencia.

Vi

Es conveniente citar aqui al raro e indebidamente olvidado pro-
feta Silvio Gesell (1862-1930), cuyo trabajo contiene destellos de
profunda perspicacia y estuvo al borde de captar la esencia del
asunto. En la posguerra sus devotos me bombardearon con co-
pias de sus trabajos; sin embargo, debido a ciertos defectos pal-
pables de sus argumentos, no logré en absoluto descubrir sus mé-
ritos. Como ocurre con frecuencia tratandose de las intuiciones
imperfectamente analizadas, su importancia no se me aclar6 hasta
gue yo habia llegado a formular mis propias conclusiones a mi
manera. Entre tanto, como otros economistas académicos, juzgué
que sus esfuerzos, profundamente originales, no eran mejores que
los de un chiflado. Como es probable que pocos de los lectores
de este libro estén familiarizados con la importancia de Gesell,
le concederé un espacio que de otro modo pareceria exagerado.

5 Habiendo e gezaq a citar a entha en relacign con esto, qebo recor ar aI
lector su me:f])r Has a_carrera de arte a gran senda que r 03 pasps 85
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Gesell fue un afortunado comerciante aleméan28 de [353] Bue-
nos Aires, que se vio inducido al estudio de los problemas mone-
tarios con motivo de la crisis de fines de los ochenta, que adqui-
ri6 caracteres especialmente violentos en Argentina; su primer
trabajo, Die Reformation im Miinzwesen ais Briicke zum socia-
len Staat, fue publicado en Buenos Aires en 1891. Sus ideas fun-
damentales sobre dinero se publicaron en Buenos Aires en el mis-
mo afio con el titulo de Nervus rerum, al que siguieron muchos
libros y folletos hasta que se retird a Suiza en 1906 como hombre
de ciertos posibles, en aptitud de dedicar las Ultimas décadas de
su existencia a las dos ocupaciones mas deliciosas al alcance de
guienes no tienen que ganarse la vida: ser autor y agricultor ex-
perimental.

La primera parte de su obra mas caracteristica se publico en
1906 en Les Hauts Geneveys, Suiza, con el titulo Die Verwirkli-
chung des Rechtes auf dem vollen Arbeitsertrag, y la segunda,
Die nene Lehre vom Zins, en 1911, en Berlin. Las dos juntas se
publicaron en Berlin y en Suiza durante la guerra (1916) y al-
canzaron la sexta edicion, en vida del autor, con el titulo de Die
natlrliche Wirtschaftsordnung durch Freiland und Freigeld, ha-
biéndose denominado la version inglesa (traduccion de Philip
Pye) The Natural Economic Order. En abril de 1919, Gesell for-
mé parte del efimero gabinete soviético de Baviera como Minis-
tro de Hacienda, habiendo sido juzgado posteriormente por un
Consejo de Guerra. Pasd la ultima década de su vida en Berlin
y en Suiza dedicado a la propaganda. Gesell, atrayendo hacia si
el fervor semirreligioso que antes habia rodeado a Henry George,
vino a ser el profeta reverenciado de un culto con muchos miles
de discipulos en todo el mundo. El primer congreso internacio-
nal de los Freiland-Freigeld Bund suizos y alemanes y las organi-
zaciones similares de muchos paises se celebrd en Basilea en 1923.
Después de su muerte, acaecida en 1930, gran parte del fervor del
tipo peculiar que son capaces de despertar doctrinas semejantes
a las suyas, se ha desviado hacia otros profetas (en mi opinion
menos eminentes). El doctor Biichi es el jefe del movimiento en
Inglaterra, pero [354] su literatura parece distribuirse desde San
Antonio, Texas, residiendo su mayor fuerza en la actualidad en
los Estados Unidos, donde el profesor Irving Fisher, como caso
Unico enter los economistas académicos, ha reconocido su impor-
tancia. A pesar de las dotes proféticas con que le han decorado sus

Nacido cerca de la frontera de Luxemburgo, de padre aleman y madre francesa.
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devotos, el libro més importante de Gesell fue escrito en lengua-
je sereno y cientifico, aunque esta tefiido todo él por una devo-
cion més pasional y emotiva hacia la justicia social de la que al-
gunos encuentran que cuadra a un cientifico. La parte que deriva
de Henry George,2Z7 aunque es indudablemente una causa impor-
tante de la fuerza del movimiento, tiene interés secundario en
conjunto. El objeto del libro, en general, puede describirse como
el establecimiento de un socialismo antimarxista, una reaccion
contra el laissez faire, edificada sobre bases tedricas totalmente
distintas de las de Marx, porque se apoya en la repudiacién mas
que en la aceptaciéon de las hip6tesis clésicas, y en dejar en liber-
tad la competencia en vez de aboliria. Creo que el porvenir apren-
derd més de Gesell que de Marx. El prefacio a The Natural Eco-
nomic Order mostrard al lector, si lo consulta, la calidad moral
de Gesell. Creo que la respuesta al marxismo se encontrara si-
guiendo los lincamientos de este prefacio.

La aportacion especifica de Gesell a la teoria monetaria y del
interés es como sigue. En primer lugar, distingue claramente entre
la tasa de interés y la eficiencia marginal del capital, y afirma
que la primera es la que marca un limite a la tasa de crecimiento
del capital real. Luego indica que la tasa de interés es un fenoé-
meno puramente monetario y que la peculiaridad del dinero, del
gue emana la importancia de la tasa monetaria de interés, reside
en el hecho de que su propiedad como medio de atesorar riqueza
impone a quien lo tiene gastos de conservacion despreciable, y
gue formas de riqueza tales como las existencias de bienes [355]
que no implican dichos gastos, de hecho dan un rendimiento de-
bido al modelo establecido por el dinero. Cita la estabilidad com-
parativa de la tasa de interés a través de los tiempos como prueba
de que no puede depender de caracteres puramente fisicos, ya
que la variacion de estos Ultimos entre dos épocas sucesivas debe
haber sido incalculablemente mayor que las modificaciones ob-
servadas en la tasa de interés; es decir (en mi terminologia), la
tasa, que depende de caracteres psicoldgicos constantes, ha per-
manecido estable, en tanto que las caracteristicas de fluctuacion
amplia, que determinan primordialmente la curva de la eficien-
cia marginal del capital, no han fijado aquella tasa, sino la pro-
porcion segun la cual la tasa de interés (mas o menos) dada per-
mite acrecer las existencias de capital real.

Pero en la teoria de Gesell hay un defecto capital. Muestra que

Vil (iesell diferia de George en recomendar el pago de la compensacion cuando se
nacionaliza la tierra.
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es solamente la existencia de una tasa monetaria de interés la que
permite obtener un rendimiento del préstamo de existencias de
mercancias. Su didlogo entre Robinson Crusoe y un extranjero2
es una de las mejores pardbolas econdmicas —tan buena como
cualquiera de las de su clase que se han escrito— para demostrar
este aserto. Pero, habiendo expuesto las razones por las que la tasa
monetaria de interés, a diferencia de la mayor parte de las tasas-
mercancia ¢le interés, no puede ser negativa, olvida por completo
la necesidad de una explicacion de por qué es positiva, y deja de
explicar la razon de que no esté regida (como lo sostiene la es-
cuela clésica) por el nivel establecido por el rendimiento del
capital productivo. Esto se debe a que se le escapd la nocion de
preferencia por la liquidez. Habia elaborado s6lo la mitad de la
teoria de la tasa de interés.

Lo incompleto de su teoria explica, sin duda, por qué su tra-
bajo no interesé al mundo académico. Sin embargo, habia lleva-
do su teoria lo bastante lejos para permitirle llegar a una reco-
mendacion practica, que puede contener la esencia [356] de lo
gue es necesario, aunque no es viable en la forma en que la pro-
puso. Sostiene que el crecimiento del capital real estd refrenado
por la tasa monetaria de interés y que, si se eliminara este freno,
el crecimiento del capital real seria, en el mundo moderno, tan
rapido, que probablemente se justificaria una tasa igual a cero,
no inmediatamente, por supuesto, pero en un periodo compara-
tivamente corto. De este modo la necesidad primaria consiste en
reducir la tasa monetaria de interés, lo que puede lograrse, se-
gun indico, haciendo que el dinero incurra en costos de conserva-
cion del mismo modo que las otras existencias de bienes infecun-
dos. Esto lo llevé a la famosa prescripcion del dinero “sellado”,
con el que estd asociado principalmente su nombre y que ha reci-
bido la aprobaciéon de profesor Irving Fisher. De acuerdo con su
proposicion, los billetes circulantes (aunque claramente necesi-
taria aplicarse lo mismo a algunas formas de dinero bancario,
por lo menos) solamente retendrian su valor siempre que fueran
sellados mensualmente, como una tarjeta de seguro social, con
estampillas compradas en una oficina de correos. El costo de és-
tas podria fijarse, por supuesto, en una cifra conveniente. De
acuerdo con mi teoria, en términos generales seria igual al exce-
dente de la tasa monetaria de interés (fuera de las estampillas)
sobre la eficiencia marginal del capital correspondiente a una

& The Natural Economic Order, pp. 297 .
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tasa de nuevas inversiones compatible con la ocupacion plena.
El gravamen real sugerido por Gesell era del 1 por mil semana-
rio, equivalente a 5.2 por ciento anual. Esto seria demasiado alto
en las condiciones existentes, pero la cifra correcta, que habria de
ser modificada de tiempo en tiempo, s6lo podria lograrse por
tanteo.

La idea base del dinero sellado es solida. Es posible, cierta-
mente, que pudieran encontrarse medios de aplicarla en la prac-
tica en corta escala; pero hay muchas dificultades con las que
Gesell no se encard. Especialmente, no habia advertido que el di-
nero no es el Unico bien que tiene la propiedad de llevar consigo
una prima de liquidez, sino que diferia solamente en grado de
muchos més, derivando su importancia de la posesion de una pri-
ma de liquidez mayor que cualquier [357] otro. En esta forma, si
se habia de privar a los billetes circulantes de dicha prima por el
sistema de resello, habria gran cantidad de sucedaneos que le pi-
sarfan los talones —dinero bancario, deudas a la vista, dinero ex-
tranjero, alhajas y metales preciosos en general, y asi sucesiva-
mente— Como antes dije, ha habido épocas en las que probable-
mente fue la sed insaciable de posesion de tierra, independiente-
mente de su rendimiento, lo que sirvio para sostener la tasa de in-
terés —aunque bajo el sistema de Gesell esta posibilidad habria
sido eliminada por la nacionalizacion de la tierra.V

VIl

Las teorias que hemos examinado antes se refieren en esencia, al
elemento formativo de la demanda real que depende de la sufi-
ciencia del aliciente para invertir. No es nuevo, sin embargo, acha-
car los males de la desocupacion a la insuficiencia del otro ele-
mento constitutivo, es decir, la cortedad de la propension a con-
sumir. Pero esta explicacion alternativa de las dolencias econ6-
micas contemporaneas —tgualmente impopulares con los econo-
mistas clasicos— representé un papel mucho menos importante
en el pensamiento de los siglos xvi y xvu y s6lo ha cobrado fuerza
en épocas recientes.

Aunque la queja del subconsumo era un aspecto muy subsi-
diario del pensamiento mercantilista, el profesor Heckscher cita
buen nimero de ejemplos de lo que llama la “idea tan arraigada
sobre la ‘utilidad de la abundanica’ y el dafio del ahorro. En
efecto, el ahorro era considerado como la causa de la desocupa-
cion, y esta concepcion obedecia a dos factores: de una parte se
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entendia que la masa de dinero que no entraba en el cambio dis-
minuia la renta real; de otra parte, se creia que el ahorro retira-
ba de la circulacion el dinero ahorrado”. 2 En 1598 Laflemas (Les
Trésors et richesses pour mettre I'Estat en splendeur) acusé a los
impugnadores del uso de [358] sedas francesas, sosteniendo que
todos los compradores de articulos de lujo franceses creaban un
modo de vivir para los pobres, en tanto' que los avaros los hacian
morir en la miseria.3 En 1662 Petty justificé las “diversiones, los
espectaculos suntuosos, los arcos triunfales, etc.”, apoyandose en
gue sus costos entraban en los bolsillos de cerveceros, panaderos,
sastres, zapateros y otros. Fortrey justifico el “exceso de indumen-
taria”. Von Schrotter (1686) ataco los reglamentos suntuarios y
declar6 que desearia que hubiera todavia mas exhibicion de ves-
tidos. Barbén (1690) escribié que “la prodigalidad es un vicio
perjudicial al hombre, pero no al comercio... la avaricia es un
vicio, perjudicial tanto al hombre como al comercio.”3l En 1695
Cary afirmo6 que si todo el mundo gastara més, todos obtendrian
mayores ingresos “y podrian, por tanto, vivir mejor”.3
Pero como mas se popularizd la opinidn de Barbdn, fue a tra-
vés de la Fabula de las abejas de Bernard Mandeville, un libro
convicto de ser una indecencia por el gran jurado de Middlesex
en 1723 que se destaca en la historia de las ciencias morales por
su escandalosa reputacion. Solamente se tiene memoria de un hom-
bre que haya hablado bien de él, el Dr. Johnson, quien declaré
que no le dejaba perplejo, sino “le abria los ojos considerable-
mente a la vida real”. La naturaleza de la malignidad del libro
puede apreciarse mejor por el sumario de Leslie Stephen en el
Dictionary of National Biography:
. Mandeville infirio una gran ofensa con esta obra, en |a que se hizo atrac-
tivo un sistema cinico de moralidad por medio de ingeniosas paradojas. .. S
doctrina de que la prosperidad se aumentaba por los” gastos* mas qué por los

anorros se puso al lado de muchas falacias economicas populares todavia no ex-
tinguidas.3 Suponiendo, con los [359] ascetas, que los deseos humanos eran

%%ecksclher (fp cit., v%l n, p. 208.
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malos por esencia y que, por tanto, producian “vicios privados”, y. suponiendo
también, con_1a opinion ?eneral, que. la riqueza era un_ "beneficio publico”,
demostro facilmente que foda la civilizacion entrafiaba el desarrollo de incli-
naciones viciosas...

El texto de la Fabula de las abejas es un poema alegoérico, “El
panal rumoroso o la redencion de los bribones”, en el cual se
manifiesta el espantoso apuro de una comunidad prospera, en
la que a todos los ciudadanos se les ocurre de repente abando-
nar la vida de lujo y al estado reducir los armamentos, en interés
del ahorro:

Ya es fraude la carestia

y al mas altivo le basta

la moderacion que gasta;
ya.ni el mas necio se fia

de la torpe algarabia

de corredores traviesos.

iVayan a otra parte esos

gue “por mendrugos de pan”
coches y caballos clan

y fincas y otros excesos!

¢A qué mantener galeras

y compafias armadas

en regiones alejadas

y en hazafas extranjeras?
¢Qué orgullos, qué borracheras,
qué funestas vanidades

buscan gloria en las crueldades?
Solo es licita la guerra

cuando defiende la tierra,
derechos o libertades.

La altanera Chloe

hoy tan sélo se atavia
con un vestido por afo.

.Y cuél es el resultado?
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iAy, pero en este concierto
del comercio y la honradez
el panal de antigua prez

se va quedando desierto!
Pues si el vicio a chorro abierto
despilfarraba millones,
alimentaba montones

gque hoy se quedan si? oficio,
y echando menos el vicio
emigran a otras regiones.

iLa propiedad despreciada,
abandonadas las glebas,

la maravilla cual Tebas

con musica edificada!

La més suyituosa morada,
lujo de sus moradores,

con carteles delatores

se ofrece al mejor postor.
Sobran artista y pintor,
pedreros y constructores.

Por eso, “la moraleja” es:

Porque, si bien se repara,

la insobornable virtud

no es prenda de la salud,
aunque la ayuda y prepara.
Hay que dar al alquitara
mezclas de esencia remota,

y solo entonces borbota

la soflada Edad de Oro,
libre de mar, sin desdoro,
la honradez. .. o la bellota*

Dos extractos del comentario que sigue a la alegoria demos-
trardn que lo anterior no carecia de bases tedricas:

Como esta prudente economia, que algunas personas llaman ahaorro, es
en las familias privadas el método mas cerfero para aumentar su patrimonio,
|gfualmente s Hnag nan a\ unos que, ya.sea un pads,lnfecundo 0 fructifero,
el mismo metodo u?, ellos creen practicable) tenara efectos idénticos s se
practica por la generalidad en toda una nacidn; y que, por ejemplo, los in-

Traduccion de Alfonso Reyes.
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gleses podrian ser mucho_mas ricos de lo %ue son, si fueran tan frugales como
algunos de sus vecinos. Esto a mi entender, es un error.”l

Por el contrario, Mandeville concluye:

El gran arte para hacer que una nacion iea feliz y lo que llamamos flo-
recienté, consiste en day a todos y cada uno la oportunidad” de estar emplea-
do; y para obtenerlo, hagase qué la primera preocupacion del gobierno sea
Prom,over,una variedad tan grande de manufacturas, artes y oficios como la
nteligencia humana pueda inventar; y la sequnda, estimufar la agricultura
la pesca en todas sus ramas, que se 0b||?ue_ a toda I3 tierra a esforzarse lo
1smo que el hombre. La grandeza y la Telicidad de las naciones deben es-
Fer?rse ?% edsta polltlcady no de IasI frl\llolasd rlegulauor(ljeslde Ilatprodtljgahd%d_y
rugalidad; porque déjese que el valor del oro y de la plata suba o baje,
e_? ble%es ar dep_to%as Iaé socqedades depen(fera 5|eym re dep ?os ?rutos de ]Ia
tierra,. del trapajo y de la gente: cosas ampas que, coplaiias, sQp un teioro
mas_cierto, mas inggotable [361] y mas real que el oro de

ata
de Potosi.

Brasil o la p

No es extrafio que sentimientos tan perversos provocaran el
oporbio en dos centurias de moralistas y economistas, quienes se sen-
tian tanto mas virtuosos en posesion de su austera doctrina, por
cuanto no podia descubrirse remedio eficaz, excepto en la mayor
frugalidad y economia, tanto del individuo como del estado. Las
“diversiones, los espectaculos magnificos, los arcos triunfales, etc.”,
de Petty, cedieron el lugar a la sabiduria del centavo de las finan-
zas glaclstonianas y a un sistema de estado que “no podia costear-
se” hospitales, parques publicos, edificios majestuosos, ni siquie-
ra la conservacion de sus monumentos antiguos, mucho menos el
esplendor 'de la musica y el drama, todo lo cual se dejé en manos
de la caridad privada o la magnanimidad de los individuos ma-
nirrotos.

La doctrina no reaparecio en los circulos respetables por todo
un siglo, hasta que en la ultima fase de Malthus la nocion de la
insuficiencia de la demanda efectiva toma lugar definido como
explicacion cientifica de la desocupacion. Como ya me he ocupa-
do con bastante extension de este asunto en mi ensayo sobre Mal-
thus,® sera suficiente repetir aqui uno o dos pasajes caracteristi-
cos que ya he citado en él:

Vemos en casi todas partes del mundo vastos poderes productivos que no
entran en accion, y expllgo este ?eng]meno d|0|endg que popr faTta de u%a dis-1

SI Compéarese con Adam Srnith, el precursor de la escuela cléasica, quien escribio:
“Lo que es prudencia en la conducta de toda familia privada, escasamente puede ser
insensatez en la de un gran Reino”; probablemente refiriéndose al anterior pasaje
de Mandeville.

% Essay in Biography, pp. 139-47.
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tribucion adecuada de la_produccion real, no se cuenta con motivo adecua-
dos para continuarla. .. Sosten_%o firmemente %ue,un, Intepto para, acumular
muy de prisa, gue_por necesidad entrafa un dlfmmucmn considerable del
corisumo " improductivo, al estorbar notablemente los motivos habituales que
mueven la produccion, debe detener en forma prematura el progreso de la
riqueza... Pero si fuera cierto que un intento Eara acumular muy. r(%)lda-
mente ocasione tal division entre el trabajo y laS ganancias que casi destru-
ya tanto el motivo como |a facultad de realizar “futuras acumulaciones .y,
en cansecuencla, la facultad de mantener y [362] emplear a una poblacion
creciente ¢no debe reconocerse que seme{ante Intento ‘para acumular, 0 que
el ahorrar demasiado, puede ser realmente perjudicial a un pais?3)

El problema estd en si este estancamiento del capital, y el subsecuente de
la demanda de mang de Obrél que se deriva del aumentd de [a produccion
sin_una magnitug a ecuaéia e consumo Improductivo por parte de 1os Pro-
pietarigs de” la tierra y de los capitalistas, podria ocurrir sin perjudicar al
ais ni ocasjonar una reduccion en la fehudadl}/ en la rlﬁueza menqr de la

ue se habria presentado. si el consumo improductivo de los terratenientes y
[0S 8ap|tallsta,s hubiera sido. tan bien np,ropo,rc_lonado a_los excedentes naturf-
les de la, sociedad que hubiera mantenido [ninterrumpidos los motivos de la
produccion y evitado, primero, una_demanda no natural de trabajo Y luego,
una disminucion necesaria y repentina de dicha demanda. Pero si esto fuéra
asi ¢como podria ﬁiecwse gon verdad que Iéa parsimonia, aunque posiblemente
sea ger&ud cjal a los productores, no "puede “serlo para el estado; o ?u? un
aumento del c?nsumo |mEroduchvo_ e los terrat nlentesg los™ capitalistas
puede no ser algunas veces el remedio adecuado para un estado de cosas en
el qp?e fallen las razones que impulsan Ia_Produccmn?S’ o
dam Smith ha afirmado que los capitales. aumentan por la parsimonig,
que todo hombre frugal es un "benefactor publico y que el crecimiento de la
riqueza depende del excedente de la produccion sobje el consumo, Que. estas
or #)osmlones son en gran #arte verdaderas es perfectamente Indiscutible...
Pero es por completo evidente que no lo son en extension Indefinida y que
Ios,rﬁrlnmplo? que sustentan el "ahorro, Ilevados al extremo, destruirian los
estimulos "a la ‘produccion. Si todas las personas se satisficieran con, los ali-
mentos mas simples, los vestidos mas pobres y las viviendas mas humildes, se-
guramente que no existirian otras clases de alimentos, vestidos y viviendas...
0s dos extremos son obvigs, de lo que se deduce que debe existir algun tér-
mino medio de _maximo aliento para aumentar la riqueza, tomando en cuenta
tanto la capacidad productiva como la voluntad de consumir, aunque los
recursos conﬁue cuenta la economia politica tal vez no sean, suficientes para
comprobarlo. . o

e todas las opiniones expuestas por hombres capaces e inteligentes que
he encontrado, la de Say, quien [36,3f afirma que un produit consommé ou
delruil est un débouclié’ fermé (I, 1, cap. 15) me parece serla masdirecta-
mente opuesta a la teoria acertada y la mas uniformemente contradicha por
la experiencia, Sin embargo, es una_consecuencia directa de la nueva doctrina
de que los bienes solo, deben considerarse en sus relaciones directas mutuas
—y no con los consumidores— Yo preguntaria: ¢qué seria de la demanda de

3 Una carta de Malthus a Ricardo, fechada el 7 de julio de1821.
¥ Una carta de Malthus a Ricardo, fechada el 16 de julio de 1821.
3 Prefacio a los Principies oi Political Econoiny de Malthus, pp. 8, 9.
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bienes si todo el consumo, excepto el pan y el agua se suspendiera durante
la proxima mitad del afio jQué acumulacion de mercancias! Quels débou-
chés! jQué prodigioso mercado ocasionarla estol®

Ricardo, sin embargo, cerré los oidos a lo que decia Malthus.
El dltimo eco de la controversia se encuentra en la exposicion
de John Stuart Mili de su teoria del fondo de salarios,@ que él
consideraba un parte vital en su repulsa de la dltima fase de
Malthus, en medio de las discusiones en que, por supuesto, se
habia educado. Los sucesores de Mili repudiaron su teoria del
fondo de salarios, pero olvidaron el hecho de que la refutacion
del mismo a Malthus dependia de ella. Su método consistia en
descartar el problema del corpus de la economia, no resolvién-
dolo, sino dejando de mencionarlo. Desaparecié por entero de
la controversia. El sefior Cairncross, buscando su rastro reciente-
mente entre las figuras secundarias de la época victoriana,4l ha
encontrado menos aun, quizd, de lo que podria haberse espera-
do.4BLas teorias del subconsumo se limitaron a vegetar hasta la
aparicion de The Physiology of Industry, de J. A. Hobson y A.
F. Mummery, en 1889, el primero y més importante de muchos
volimenes en los cuales, por cerca de cincuenta afios, el profesor
Hobson se ha pronunciado con persistente pero casi infructuoso
entusiasmo y valor [364] contra los baluartes de la ortodoxia. Aun-
gue completamente olvidado en la actualidad, la publicacion de
este libro marca, en cierto sentido, una época en el pensamiento
econémico.48

The Physiology of Industry se escribié en colaboracion con
A. F. Mummery. Flobson ha dicho como llegd a escribirse el li-
bro en la siguiente forma:44

ﬁsrmc ies qi Political ECONOMY d(? al hUﬁA noa al |e de la ?—I 363,
fncipios, de conomia Polltca e ibfo ! ca. ). lay i iSCy-
?mn m5| porta wenetrame este as ect dé ateor’la £ M|I| n Si0-

oqgg dUStrK'/I en. s rXu nsansf dporla d| cu lgn Xe Frthgoaerené? é
aano

e expllcar ) de que "una anda |enes no es una demanda

“thran Investmep” nom
T olletlg % %ﬁ%gton V% e F%egou%ntl)% ':.St urrensc)igl6 (1844), e la mas

It S%E\/tlee d? o % al\)nn% de J Robert? n, pélbllcado er] 1892 sost?vo la here-
%la e umme 8 (1 Bero no es un gaP valor 0 importancia, care-
lendo Ror %0 %/ enetr e& tumones d Ph S|oI y 0 Industry.

HED e conte H&'Ff onares. enml“s“’”s il 8”" Indo %re“e )
%3@ Hago fa reproducuon aqui con permiso c?ty | senor obson
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No fue hasta mediados los ochenta cuando mi heterodoxia econémica co-
menzé a tomar cuerpo. Aunque la campafia de Henry George contra los va-
lores de la tierra y la prematura agitacion de varios grupos socialistas contra
la visible opresion de las clases trabajadores, unidas a las revelaciones de los
dos Booths sobre la pobreza de Londres, hizo profunda impresién en mis
sentimientos, no destruyeron mi fe en la economia politica. Esto fue un hecho
puramente accidental; cuando estaba ensefiando en una escuela de Exeter,
trabé relaciones personales con un hombre de negocios llamado Mummery,
conocido entonces y posteriormente como un gran alpinista que habia descu-
bierto otro camino al Matterhorn y quien, en 1895, murié en un intento de
escalar el famoso monte del Himalaya Nanga Parbat. Mis relaciones con él
no se referian a este aspecto fisico, naturalmente; pero era un alpinista men-
tal igualmente vigoroso, con vision natural para encontrar su propio camino
y tenia una sublima indiferencia por la autoridad intelectual. Este hombre
me enredé*en una controversia sobre el ahorro excesivo, que él consideraba
responsable del subempleo de capital y trabajo en periodos malos para el
comercio. Por mucho tiempo traté de contrarrestar sus razones con el uso
de armas econdmicas ortodoxas; pero al fin y al cabo me convirtié y colaboré
con él en la elaboracién del argumento relativo al exceso de ahorro en un
libro titulado The Physiology of Industry, que se publicé en 1889. Este fue
el primer paso que di abiertamente en mi carrera herética y no adverti en
absoluto sus trascendentales consecuencias; porque precisamente por ese tiem-
po acababa de abandonar mi puesto escolar e iniciaba un nuevo trabajo como
conferenciante de la Extension Universitaria en Economia y Literatura. El
primer choque sobrevino con una prohibicién de la Junta de la Extension
de Londres [365] para permitirse dar cursos de economia politica. Esto se debio,
segun supe, a la intervencion de un profesor de economia que habla leido mi
libro y lo consideré6 como equivalente, en racionalidad, a un intento de probar
que la tierra es plana. ;Cémo podria haber un limite al monto del ahorro
atil cuando cada partida del mismo iba a aumentar la estructura de capital
y el fondo para el pago de salarios? Los economistas sensatos no podian dejar
de observar con horror un argumento que trataba de cegar la fuente de todo
progreso industrial./ Otra experiencia personal interesante me ayudé a dar-
me cuenta de mi iniquidad. Aunque se me impidié explicar economia en
Londres, me fue permitido, por la mayor liberalidad del Movimiento de
Extension Universitaria de Oxford, dar conferencias en las provincias, limi-
tdndome a problemas practicos sobre la vida de la clase trabajadora. Ocurrié
por entonces que la Charity Organization Society estaba planeando una cam-
pafia de conferencias sobre temas econémicos y me invit6 a preparar un
curso. Yo habia dicho que estaba dispuesto a emprender ese nuevo trabajo,
cuando de repente y sin explicacion alguna me fue retirada la invitacion.
Todavia me costé trabajo comprender en aquella ocasiéon que habia cometido
un pecado imperdonable al poner en duda la bondad de la frugalidad ili-
mitada.

% Hobson escribié irreverentemente en The Physmlogy of Industry, p. 26:
parsimonia es la fuente de la riqueza nacional y cuanto mas frugal es una nacion
mas rica se vuelve. Esto es lo que comlinmente ensefian casi todos los economistas;
muchos de ellos asumen un tono de dignidad ética al defender el infinito valor de
la frugalidad; esta es la Unica nota de todos sus canticos que ha cautivado el favor
del oido publico.”

"La
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En este primer trabajo el sefior Hobson, con su colaborador,
se expresd haciendo referencia més directa a la economia clésica
(en la que habia sido educado) que en sus escritos posteriores;
por esta razén, y también porque es la primera expresion de su
teoria, haré citas de la misma para demostrar cuan importantes y
bien fundadas eran las criticas y las intuiciones de los autores.
Sefialan en su prefacio la naturaleza de las conclusiones que im-
pugnan, en la forma siguiente:

El ahorro enriquece y los gastos empobrecen a la comunidad al mismo
tiempo que a los individuos y puede considerarse como aserto que la ambi-
cion efectiva de dinero es la raiz de todo bienestar econémico. Nq solamente
enriquece al [366] individuo ahorrativo, sino que eleva su salario, da trabajo
a los desocupados y extiende sus beneficios por todas partes. Desde los pe-
riédicos diarios hasta el Ultimo tratado de economia, desde el pulpito hasta
la Camara de los Comunes, se reitera esta conclusion y se repite hasta que
resulta positivamente impio dudar de ella. Sin embargo, el mundo educado,
apoyado por la mayoria de los pensadores econdmicos, hasta la publicaciéon
del trabajo de Ricardo, neg6 enérgicamente esta doctrina y su aceptacion
se debid, exclusivamente y en Gltimo término, a su incapacidad para enfrentar-
se a la hoy desechada doctrina del fondo de salarios. El que la conclusién
hubiera sobrevivido al argumento sobre el que se basaba légicamente no
puede explicarse con otra hip6tesis mas que la de la autoridad arrolladora
de los grandes hombres que la expusieron. La critica econémica se ha aven-
turado a atacar la teoria en detalle, pero ha retrocedido aterrada antes de
tocar sus conclusiones mas importantes. Nuestro propésito es demostrar que
estas conclusiones no son sostenibles, que es posible un ejercicio indebido
del héabito del ahorro y que esto empobrece a la comunidad, deja sin ocupa-
cion a trabajadores, abate los salarios y esparce por todo el mundo comercial
esa melancolia y postracién que se conoce con el nombre de depresiéon de
los negocios. ..

El objeto de la produccién es proporcionar “utilidades y comodidades”
a los consumidores, y el proceso es continuo desde las primeras manipulacio-
nes de la materia prima hasta el momento en que se consume como una
utilidad o una comodidad. Siendo el Unico uso del capital ayudar a la pro-
duccion de estas utilidades y comodidades, el total que se usa variard nece-
sariamente con el conjunto de las que se consumen diaria o semanalmente.
Ahora bien, el ahorro, al mismo tiempo que aumenta la existencia global de
capital, reduce el volumen de utilidad y comodidades consumidas; cualquier
ejercicio indebido de este habito debe, por tanto, ocasionar una acumulacién
de capital por encima del que se necesita, y el excedente se manifestara en
forma de sobreproducciéon general.%

En la Gltima fase de este pasaje aparece la raiz del error de
Hobson, es decir, el supuesto de que el ahorro excesivo es el que
ocasiona la acumulacion real de capital por encima de la que se

4 Hobson y Mummcry, Piiysiology of Industry, pp. lii-v.
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requiere, lo que, de hecho, es un mal secundario que solo se pro-
duce por errores de prevision; en tanto que el [367] inconvenien-
te principal es la propension a ahorrar, cuando hay plena ocu-
pacion, mas del equivalente del capital necesario, impidiendo asi
gue llegue a alcanzarse ese estado de ocupacién, excepto cuando
hay errores en las expectativas. Sin embargo, una o dos paginas
mas adelante presenta, a mi modo de ver, la mitad del problema
con absoluta precision, bien que olvidando todavia el posible pa-
pel de los cambios en la tasa de interés y en la situacion de la con-
fianza de los negocios, factores que probablemente toma como
dados:

Asi llegamos a la conclusién de que las bases sobre las cuales se ha sus-
tentado toda la ensefianza econémica desde Adam Smith, a saber, que la can-
tidad producida cada afio se determina por los volimenes totales disponibles
de agentes naturales, capital y trabajo, es errénea; y que, por el contrario,
si bien no es posible que la cantidad producida exceda jamas los limites im-
puestos por estos agregados, puede reducirse, y de hecho se reduce, mucho
mas alld de este maximo, por el freno que el ahorro indebido y la consi-
guiente acumulacién de excedentes de la oferta ejercen sobre la produccion;
es decir, que, en el estado normal de las comunidades industriales moder-
nas, el consumo Umita la producciéon y no la produccién el consumo.#

Finalmente observa la relacién de su teoria con la validez de
los argumentos del librecambio ortodoxo:

También notamos que el cargo de imbecilidad comercial que con tanta
frecuencia hacen los economistas ortodoxos a nuestros primos los norteame-
ricanos y a otras comunidades proteccionistas, no puede sostenerse por mas
tiempo por ninguno de los argumentos pro librecambismo aducidos hasta
ahora, desde el momento que todos ellos estdn basados en el supuesto de la
imposibilidad del exceso de la oferta.%6

El argumento que sigue es a todas luces incompleto; pero es
la primera exposicion explicita del hecho de que el capital se
forma no por la propension a ahorrar, sino como respuesta a la
demanda resultante del consumo actual y el probable. La siguien-
te cita, reuniendo trozos dispersos, indica el sentido de la idea:

Debiera estar claTO que el capital de una comunidad no puede aumentarse
con ventaja sin un crecimiento subsecuente [368] del consumo de mercan-
cias. .. Cada aumento del ahorro y del capital requiere, para ser eficaz, una
elevacién correspondiente en el consumo inmediatamente futuro.. Y cuan-

%Hobsolr% y M&mmery, Pbysfology of Jndustry, p. vi.
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do decimos consumo futuro no queremos decir dentro de diez, veinte o cin-
cuenta afios, sino en un futuro muy poco alejado del presente... Si el incre-
mento de frugalidad o de precaucién induce a la gente a ahorrar mas en el
presente, tiene que consentir en consumir mas en el futuro.. En cualquier
momento del proceso productivo no puede existir econdmicamente méas ca-
pital que el requerido para proporcionar bienes para el ritmo actual del
consumo.. .8l Es evidente que mi frugalidad no afecta en manera alguna la
frugalidad econémica total de la comunidad, sino que sélo determina si una
parte concreta de la frugalidad total serd ejercida por mi o por algun otro.
Ahora veremos cémo la frugalidad de una parte de la comunidad puede
obligar a la otra a vivir gastando més de lo que sus ingresos le permiten...B
La mayor parte de los economistas modernos niega que el consumo tenga
posibilidad alguna de ser insuficiente. ;Podemos descubrir la actuacién de
alguna fuerza econdémica capaz de incitar a una comunidad a este exceso? vy,
de existir alguna de esas fuerzas ¢no proporciona el mecanismo del comercio
frenos eficaces? Se demostrara, en primer lugar, que en toda sociedad indus-
trial muy organizada actla sin interrupcién una fuerza que induce a un
exceso de frugalidad; en segundo, que los obstaculos que se dice provee el
mecanismo del comercio, son por completo inoperantes o inadecuados para
evitar que se produzcan graves dafios comerciales.. La breve respuesta de
Ricardo a los argumentos de Malthus y Chalmers parece haber sido aceptada
como suficiente por la mayoria de los economistas posteriores. “La produc-
cién se compra siempre con producciéon o con servicios; el dinero sélo es el
medio que sirve para efectuar el cambio. En consecuencia, estando acompa-
flado siempre su aumento por la correspondiente habilidad mayor para ad-
quirir y consumir, no queda posibilidad alguna de sobreproduccién.” (Ri-
cardo, Prin. of Pol. Econ., p. 362.)04

Hobson y Mummery se daban cuenta de que el interés no
era sino un pago por el uso del dinero.% Sabian, asimismo, que
sus opositores alegarian que habria “una baja tal [369] en la tasa
de interés (0 ganancia) que actuaria como freno sobre el ahorro
y restauraria la relacién propia entre la produccion y el consu-
mo”.6 En respuesta a esto dicen que “para que una baja de la
ganancia induzca a la gente a ahorrar menos, tiene que operar
en una de estas dos formas: o induciéndola a gastar mas o a pro-
ducir menos”.57 Respecto a lo primero, sostienen que cuando las
ganancias bajan, el ingreso global de la comunidad se reduce, y
gue “no podemos suponer que cuando la tasa media de los ingre-
sos va en descenso, los individuos tendrén aliciente para aumen-
tar su ritmo de consumo por el hecho de que el premio a la fru-
galidad disminuye en proporcion”; mientras que, para la segun-
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da alternativa, “estd tan lejos ser nuestra intencion el negar que
un descenso de la ganancia, debido al exceso de oferta, frenara
la produccién, que al admitir la influencia activa de este obs-
taculo constituye la esencia misma de nuestro argumento”.3 Sin
embargo, su doctrina no era completa, especialmente por carecer
de una teoria independiente de la tasa de interés; con el resul-
tado de que el sefior Hobson puso demasiado énfasis (especial-
mente en sus Ultimos libros) en el subconsumo como causa de la
sobreinversion, en el sentido de inversion incosteable, en vez de
explicar que una propension relativamente débil a consumir ayu-
da a producir desocupacién porque exige y no consigue la compa-
fila de un volumen compensador de nuevas inversiones, lo cual,
aun en el caso de que ocurra algunas veces temporalmente como
consecuencia de errores de optimismo, es impedido generalmente
y de modo completo por la baja de las ganancias probables a ni-
vel inferior al establecido por la tasa de interés.

A partir de la guerra ha habido un diluvio de teorias heréticas
de subconsumo, de las cuales las mas famosas son las del mayor
Douglas. La fuerza de la tesis del mayor Douglas ha dependido
considerablemente, por supuesto, de que la ortodoxia no tiene res-
puesta valida para buena parte [370] de su critica destructiva. Por
otra parte, su diagnostico detallado, particularmente el llamado
teorema A B, estd en su mayor parte formando de mistificacio-
nes. Si el mayor Douglas hubiera limitado sus partidas B a las
reservas financieras de los empresarios a las que no corresponde gas-
to corriente en reposiciones o renovaciones, esatria mas cerca de la
verdad. Pero aun en ese caso es necesario dejar cierto margen
para la posibilidad de que estas reservas estén contrarrestadas por
nuevas inversiones en otros sentidos, asi como por el aumento de
los gastos en el consumo. ElI mayor Douglas tiene derecho a pre-
tender, en contra de algunos de sus adversarios ortodoxos, que
por lo menos no se ha olvidado de una manera tan cabal del pro-
blema mas prominente de nuestro sistema econdémico. Sin embar-
go, no tiene derecho a la misma graduacién —euiza pueda con-
siderarsele como soldado raso, pero no como mayor en el bravo
ejército de los herejes—que Mandeville, Malthus, Gesell y Hob-
son, quienes siguiendo sus intuiciones, han preferido ver la ver-
dad obscura e imperfectamente en vez de sostener un error, al-
canzado ciertamente con claridad y consistencia y por medio de
I6gica sencilla, pero con hipotesis inadecuadas a los hechos. [371]

Hobson y Mummery, Physiology of Industiy, p. 13L.



CAPITULO 24

NOTAS FINALES SOBRE LA FILOSOFIA SOCIAL A QUE
PODRIA CONDUCIR LA TEORIA GENERAL

Los principates inconvenientes de la sociedad econémica en que
vivimos son su incapacidad para procurar la ocupacion plena vy
su arbitraria y desigual distribucién de la riqueza y los ingresos.
Es evidente el nexo de la teoria anteriormente expuesta con lo
primero; pero también es importante para lo segundo en dos as-
.pectos.

Desde fines del siglo xix se ha logrado considerable progreso
en la eliminacion de las grandes diferencias de riqueza y de in-
gresos por medio de la imposicion directa —impuesto sobre los
ingresos e impuestos sobre herencias— especialmente en la Gran
Bretafia. Muchos desearian llevar este proceso mucho més lejos,
pero se lo impiden dos reflexiones: lei temor de hacer de la eva-
sion habil un negocio demasiado atractivo y también de dismi-
nuir indebidamente el incentivo de correr riesgos; pero, princi-
palmente, en mi opinién, por la creencia de que el crecimiento
del capital depende del vigor de las razones que impulsan al
ahorro individual y que una gran produccién de ese crecimien-
to depende de los ahorros que hagan los ricos de lo que les sobra.
Nuestro razonamiento no afecta la primera de estas reflexiones;
pero puede modificar considerablemente la actitud que asuma-
mos hacia la segunda, pues ya hemos visto que, mientras se man-
tenga la ocupacién plena, el crecimiento [372] del capital no de-
pende en absoluto de la escasa propension a consumir, sino que,
por el contrario, ésta lo estorba, y s6lo en condiciones de ocupa-
cion plena, una pequefia propension a consumir puede llevar al
aumento del capital. Ademas, la experiencia sugiere que, en las
condiciones existentes, el ahorro por medio de instituciones y de
fondos de reserva es méds que adecuado, y que las medidas ten-
dientes a redistribuir los ingresos de una forma que tenga proba-
bilidades de elevar la propension a consumir pueden ser positi-
vamente favorables al crecimiento del capital.

La confusion que priva en la mente del pablico sobre este asun-
to se pone de relieve por la creencia generalizada de que los im-
puestos sobre herencias son los responsables de la reduccion de
la riqueza de capital de un pais. Suponiendo que el estado apii-
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gue los productos de estos impuestos a sus gastos ordinarios, de
manera que los impuestos sobre ingresos y el consumo se reduz-
can o eviten proporcionalmente, es claro que una politica fiscal
de altos impuestos sobre herencias tiene el efecto de aumentar
la propension a consumir de la comunidad. Pero como un creci-
miento de la propensién habitual a consumir servird en términos
generales (es decir, excepto en condiciones de ocupacion plena)
para aumentar al mismo tiempo el aliciente para invertir, la in-
ferencia que comunmente se hace es precisamente la opuesta a la
verdad.

De este modo nuestro razonamiento lleva a la conclusion de
que, en las condiciones contemporaneas, el crecimiento de la ri-
gueza, lejos de depender de la abstinencia de los ricos, como ge-
neralmente se supone, tiene mas probabilidades de encontrar en
ella un impedimento. Queda, pues, eliminada una de las princi-
pales justificaciones sociales de la gran desigualdad de la riqueza.
No digo que no haya otras razones, infectadas por nuestra teoria,
gue sean capaces de justificar cierta desigualdad en determinadas
circunstancias. Pero elimina la razon mas importante que hasta
ahora nos ha hecho pensar en la prudencia de avanzar con cau-
tela. Esto afecta particularmente nuestra actitud hacia los impues-
tos sobre herencias; porque existen ciertas justificaciones de la
desigualdad de [373] ingresos que no pueden aplicarse a la de
herencias.

Por mi parte creo que hay justificacion social y psicolégica
de grandes desigualdades en los ingresos y en la rigueza, pero
no para tan grandes disparidades como existen en la actualidad.
Hay valiosas actividades humanas cuyo desarrollo exige la exis-
tencia del estimulo de hacer dinero y la atmosfera de la propie-
dad privada de riqueza. Ademas, ciertas inclinaciones humanas
peligrosas pueden orientarse por cauces comparativamente inofen-
sivos con la existencia de oportunidades para h”cer dinero y te-
ner riqueza privada, que, de no ser posible satisfacerse de este
modo, pueden encontrar un desahogo en la crueldad, en temera-
ria ambicion de poder y autoridad y otras formas de engrandeci-
miento personal. Es preferible que un hombre tiranice su saldo
en el banco que a sus conciudadanos; y aunque se dice algunas
veces que lo primero conduce a lo segundo, en ocasiones, por lo
menos, es una alternativa. Pero para estimular estas actividades
y la satisfaccién de estas inclinaciones no es necesario que se prac-
tique el juego con apuestas y riesgos tan grandes como ahora.
Apuestas y riesgos mucho menores pueden servir para el caso, con
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el mismo resultado, tan pronto como los jugadores se acostum-
bren a ellos. La tarea de transmutar la naturaleza humana no de-
be confundirse con la de manejarla; aunque en el estado ideal
los hombres pueden haber sido ensefiados, inspirados o educados
de manera que no se interesen en tales ajruestas, aun puede ser
sensato y prudente para un estadista permitir que se practique
el juego, bien que sujeto a reglas y limitaciones en tanto que el
comun de los hombres, o por lo menos una parte importante de
la comunidad, se adhiera de hecho y fuertemente a la pasion
de hacer dinero,

Sin embargo, del argumento se puede sacar otra conclusién mas
fundamental, relacionada [374] con las futuras desigualdades de
riqueza; a saber, nuestra teoria del interés. Hasta aqui hemos en-
contrado la justificacion de una tasa de interés moderadamente
alta en la necesidad de dar suficiente estimulo al ahorro; pero he-
fios demostrado que la extension del ahorro efectivo esta deter-
minada necesariamente por el volumen de inversién y que éste
se fomenta por medio de una tasa de interés baja, a condicién
de que no intentemos alentarla de este modo hasta méas alla del
nivel que corresponde a la ocupacion plena. Asi, lo que méas nos
conviene es reducir la tasa de interés hasta aquel nivel en que
haya, proporcionalmente a la curva de la eficiencia marginal del
capital, ocupacion plena.

No puede haber duda de que este criterio servira para hacer
bajar la tasa de interés mucho mas all4 del nivel que hasta ahora
ha privado; y, en la medida en que pueden adivinarse las diver-
sas curvas de eficiencia marginal del capital que corresponden a
cantidades crecientes de éste, es probable que la tasa de interés
se reduzca en forma sostenida, si fuera posible mantener condicio-
nes de ocupacion plena con mayor o menor fijeza —edesde luego,
a menos gue haya una modificacion excesiva en la propension
global a consumir (incluyendo al estado). -

Estoy seguro de que la demanda de capital estd limitada es-
trictamente en el sentido de que no seria dificil aumentar la exis-
tencia del mismo hasta que su eficiencia marginal descendiera a
una cifra muy baja. Esto no querria decir que el uso de instru-
mentos de capital no costase casi nada, sino sélo que su rendi-
miento habria de cubrir poco mas que su agotamiento por des-
gaste y obsolescencia, méas cierto margen para cubrir el riesgo y
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el ejercicio de la habilidad y el juicio. En resumen, el rendimiento
global de los bienes durables durante toda su vida cubriria jus-
tamente, como en el caso de los de corta duracion, los costos de
trabajo de la produccion mas un margen para el riesgo y el costo
de la habilidad y la supervision.

Ahora bien, aunque este estado de cosas seria perfectamente
compatible con cierto grado de individualismo [375], significarla,
sin embargo, la eutanasia dei rentista y, en consecuencia, la del
poder de opresion acumulativo del capitalista para explotar el
valor de escasez del capital. Hoy el interés no recompensa de nin-
gun sacrificio genuino como tampoco lo hace la renta de la tierra.
El propietario de capital puede obtener interés porque aquél esca-
sea, lo mismo que el duefio de la tierra puede percibir renta de-
bido a que su provision es limitada; pero mientras posiblemente
haya razones intrinsecas para la escasez de tierra, no las hay para
la de capital. Una razdn intrinseca para semejante limitacion, en
el sentido de un sacrificio genuino que sélo pudiera originarse
por la oferta de una recompensa en forma de interés, no existiria,
a la larga, excepto en el caso de que la propension individual a
consumir demostrara ser de tal cardcter que el ahorro neto, en
condiciones de ocupacion plena, terminara antes de que el capi-
tal hubiera llegado a ser lo bastante abundante. Pero aun asi, to-
davia seria posible que el ahorro colectivo pudiera mantenerse,
por medio de la intervencion del estado, a un nivel que permitie-
ra el crecimiento del capital hasta que dejara de ser escaso.

Veo, por tanto, el aspecto rentista del capitalismo como una
fase transitoria que desaparecera tan pronto como haya cumpli-
do su destino y con la desaparicion del aspecto rentista sufriran
un cambio radical otras muchas cosas que hay en él. Ademas, serd
una gran ventaja en el orden de los acontecimientos que defien-
do, que la eutanasia del rentista, del inversionista que no tiene
ninguna mision, no sera algo repentino, sino una continuacion
gradual aunque prolongada de lo que hemos visto recientemente
en Gran Bretafia, y no necesitara de un movimiento revolucio-
nario.

Por tanto, en la practica podriamos proponernos (y esto no
tiene nada de imposible) lograr un aumento en el volumen de
capital hasta que dejé de ser escaso, de manera que el inversio-
nista sin funciones no reciba ya bonificacion alguna; y elaborar
un plan de imposicion directa que deje a la inteligencia, a la de-
terminacion, a la habilidad ejecutiva del financiero, al empresa-
rio et hoc genus omne (que seguramente estan tan [376] orgullo-
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sos de su funcidn que su trabajo podria obtenerse mucho mas ba-
rato que ahora) servir activamente a la comunidad en condicio-
nes razonables de remuneracion.

Al mismo tiempo debemos reconocer que sélo la experiencia
puede mostrar hasta qué punto la voluntad popular, incorporada
a la politica del estado, debiera dirigirse al aumento y refuerzo
del aliciente para invertir;ly hasta qué punto es prudente estimu-
lar la propensién media a consumir, sin abandonar nuestro ob-
jetivo de privar al capital de su valor de escasez en una o dos ge-
neraciones. Puede resultar que la propension a consumir se for-
talezca con tanta facilidad por los efectos de una tasa de interés
descendente, que pueda alcanzarse la ocupacion plena con una
tasa de acumulacion poco mayor que la presente. En este caso,
un plan para recargar mas con impuestos a los grandes ingresos y
herencias podria estar expuesta a la objecion de que llevaria a la
ocupacion plena con una tasa de acumulacién considerablemente
inferior al nivel corriente. No debe suponerse que yo niegue la
posibilidad, o aun la probabilidad, de este resultado; porque en
semejantes asuntos resulta temerario predecir como reaccionara
la generalidad de los hombres ante un cambio en el medio am-
biente. Sin embargo, si fuera facil alcanzar una aproximacion a
la ocupacion plena con una tasa de acumulacién no mucho ma-
yor que la presente, por lo menos se habria resuelto un problema
de relieve, quedando pendiente para decidir por separado la pro-
porcion y los*medios segun los cuales es debido y razonable hacer
un llamamiento a'la generacion actual para que restrinja su con-
sumo, de manera que pueda lograrse, af través del tiempo, el es-
tado de inversion completa para sus descendientes.l

Las consecuencias de la teoria expuesta son moderadamente con-
servadoras en otros respectos, pues si bien indica la importancia
vital de establecer ciertos controles centrales en asuntos que ac-
tualmente se dejan casi por completo en [377] manos de la ini-
ciativa privada, hay muchos campos de actividad a los que no
afecta. El estado tendra que ejercer una influencia orientadora
sobre la propensién a consumir, a través de su sistema de impues-
tos, fijando la tasa de interés y, quizd, por otros medios. Por otra
parte, parece improbable que la influencia de la politica banca-
da sobre la tasa de interés sea suficiente por si misma para deter-
minar otra de inversién Optima. Creo, por tanto, que una socia-
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lizacion bastante completa de las inversiones sera el Unico medio
de aproximarse a la ocupacion plena; aunque esto no necesita
excluir cualquier forma, transaccion o medio por los cuales la au-
toridad publica coopere con la iniciativa privada. Pero fuera de
esto, no se aboga francamente por un sistema ele socialismo de
estado que abarque la mayor parte de la vida econdémica de la co-
munidad. No es la propiedad de los medios de produccién la que
conviene al estado asumir. Si éste es capaz de determinar el monto
global de los recursos destinados a aumentar esos medios y la tasa
basica de remuneracion de quienes los poseen, habra realizado
todo lo que le corresponde. Ademas, las medidas indispensables
de socializacion pueden introducirse gradualmente sin necesidad
de romper con las tradiciones generales de la sociedad.

Nuestra critica de la teoria econdmica cléasica aceptada no ha
consistido tanto en buscar los defectos logicos de su andlisis, como
en sefialar que los supuestos técticos en que se basa se satisfacen
raij)vez 0 nunca, con la consecuencia de que no puede resolver
los problemas econdmicos del mundo real. Pero si nuestros con-
troles centrales logran establecer un volumen global de produc-
cion correspondiente a la ocupaciéon plena tan aproximadamente
como sea posible, la teoria clasica vuelve a cobrar fuerza de aqui
en adelante. Si damos por sentado el volumen de la produccion,
es decir, que esta determinado por fuerzas exteriores al esquema
clasico de pensamiento, no hay objecion que oponer contra su
andlisis de la manera [378] en que el interés personal determinara
lo que se produce, en qué proporciones se combinaran los fac-
tores de la produccién con tal fin y cémo se distribuira entre
ellos el valor del producto final. Insistimos en que si nos hemos
ocupado del problema de la frugalidad de una manera diferente,
no hay objecion que oponer a la teoria clasica moderna por lo
que respecta al grado de conciliacion entre las ventajas publicas
y privadas, en condiciones de competencia perfecta e imperfecta,
respectivamente. De este modo, fuera de la necesidad de controles
centrales para lograr el ajuste entre la propension a consumir y
el aliciente para invertir no hay mas razén para socializar la vida
econdémica que la que existia antes.

De una manera, concreta, no vea razon para suponer que el
sistema existente emplee mal los factores de produccion que se
utilizan. Por supuesto que hay errores de prevision; pero éstos
no podrian evitarse centralizando las decisiones. Cuando de 10
millones de hombres deseosos de trabajar y hébiles para el caso
estdn empleados 9 millones, no existe nada que permita afirmar
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que el trabajo de estos 9 millones esté mal empleado. La queja en
contra del sistema presente no consiste en que estos 9 millones
deberian estar empleados en tareas diversas, sino en que las pla-
zas debieran ser suficientes para el millén restante de hombres.
En lo que ha fallado el sistema actual ha sido en determinar el
volumen clel empleo efectivo y no su direccion.

Por eso coincido con Gesell en que al llenar los vacios de la
teoria clasica no se echa por tierra el “sistema de Manchester”,
sino que se indica la naturaleza del medio que requiere el libre
juego de las fuerzas econdmicas para realizar al maximo toda la
potencialidad de la produccion. Los controles centrales necesa-
rios para alcanzar la ocupacion plena llevan consigo, por supues-
to, una gran parte de las funciones tradicionales del gobierno.
Ademés, la teoria clasica moderna ha llamado ella misma la aten-
cién sobre las variadas condiciones en que el libre juego de [379]
las fuerzas econdmicas puede necesitar que se las doble o guie:
pero todavia quedara amplio campo para el ejercicio de la ini-
ciativa y la responsabilidad privadas. Dentro de ese campo se-
guiran siendo validas aun las ventajas tradicionales del indivi-
dualismo.

Detengdmonos por un momento a recordar cuéles son estas
ventajas. En parte lo son de eficacia —as de la descentralizacion
y del juego del interés personal— Desde el punto de vista de la
eficacia, las ventajas de la descentralizacion de las decisiones y de
la responsabilidad individual son mayores aun, quiza, de lo que
el siglo xix supuso; y la reaccién contra el llamado al interés per-
sonal puede haber ido demasiado lejos. Pero, por encima de todo,
el individualismo es la mejor salvaguarda de la libertad personal
si jruede ser purgado de sus defectos y abusos, en el sentido de
que, comparado con cualquier otro sistema, amplia considerable-
mente el campo en que puede manifestarse la facultad de elec-
cion personal. También es la mejor proteccion de la vida variada,
que brota precisamente de este extendido campo de la facultad
ele eleccion, cuya pérdida es la mayor de las desgracias del estado
homogéneo o totalitario; porque esta variedad preserva las tradi-
ciones que encierran lo que de méas seguro y venturoso escogieron
las generaciones pasadas, colorea el presente con las diversifica-
ciones de su fantasia y, siendo subordinada inseparable de la ex-
periencia, asi como de la tradicién y la imaginacion, es el instru-
mento mas poderoso para mejorar el futuro.

Por consiguiente, mientras el ensanchamiento de las funciones
de gobierno, que supone la tarea de ajustar la propension a con-
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sumir con el aliciente para invertir, pareceria a un publicista del
siglo xix o0 a un financiero norteamericano contemporaneo una
limitacion espantosa al individualismo, yo las defiendo, por el
contrario, tanto porque son el Unico medio practicable de evitar
la destruccion total de las formas econémicas existentes, como por
ser condicién del funcionamiento afortunado de la iniciativa in-
dividual.

Porque si la demanda efectiva es deficiente, no sblo resulta
[380] intolerable el escandalo publico de los recursos desperdicia-
dos, sino que el empresario individual que procura ponerlos en
accion opera en lucha desigual contra todas las fuerzas contrarias.
El juego de azar que practica esti plagado de ceros, de tal manera
que los jugadores, en conjunto, perderén si tienen la energia y la
fe suficientes para jugar todas las cartas. Hasta ahora el crecimien-
to de la rigueza mundial ha sido menor que el conjunto de aho-
rros positivos de los individuos, y la diferencia se ha compuesto
de las pérdidas de aquellos cuyo valor e iniciativa no se han com-
pletado con habilidadexcepcional o desusada buena fortuna. Pero
si la demanda efectiva es adecuada, bastara con la habilidad y la
bueno suerte ordinarias.

Los sistemas de los estados totalitarios de la actualidad pare-
cen resolver el problema de la desocupacion a expensas de la efi-
cacia y la libertad. En verdad el mundo no tolerard por mucho
tiempo mas la desocupacion que, aparte de breves intervalos de
excitacion, va unida —y en mi opinion inevitablemente— al ca-
pitalismo individualista de estos tiempos; pero puede ser po-
sible que la enfermedad se cure por medio de un analisis adecua-
do del problema, conservando al mismo tiempo la eficiencia y la
libertad.

\Y)

De paso he dicho que el nuevo sistema podria ser mas favorable
a la paz que lo ha sido el viejo. Vale la pena repetir y subrayar
ese aspecto.

La guerra tiene varias causas. Los dictadores y personas seme-
jantes, a quienes la guerra ofrece, por lo menos en calidad de
esperanza, una excitacion placentera, no encuentran dificultad en
fomentar la belicosidad natural de sus pueblos; pero, por enci-
ma de esto, facilitando su tarea de evitar la llama popular, estan
las causas econdmicas de la guerra, es decir, el empuje de la po-
blacion y la competencia por los mercados. El que interesa aqui
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es el segundo factor, que representd [381] papel predominante en
el siglo xix y podria volver a representarlo.

En el capitulo anterior hice ver que, bajo el sistema de laissez-
faire nacional y el patron oro internacional, que era el ortodoxo
en la segunda mitad del siglo xix™ no habia medio disponible de
gue pudiera echar mano el gobierno para mitigar la miseria eco-
némica en el interior, excepto el de la competencia por los mer-
cados; porque se desechaban todas las medidas que pudieran ayu-
dar a un estado de desocupacion crénica o subocupacion inter-
mitente, excepto las que servian para mejorar la balanza comer-
cial en las partidas relativas a mercancias y servicios.

De este modo, mientras los economistas estaban acostumbrados
a aplaudir el sistema internacional que prevalecia, como el que
proporcionaba los frutos de la division internacional del trabajo
y armonizaba al mismo tiempo los intereses de las diversas nacio-
nes, ocultamente existia un influjo menos benigno; los estadistas
que creian que si un pais viejo y rico descuidaba la lucha por los
mercados, su prosperidad decaeria y se malograria, se encontra-
ban bajo la influencia del sentido comin y de la percepcion co-
rrecta del verdadero curso de los acontecimientos. Pero si bien
las naciones pueden aprender a procurarse la ocupacion plena
con su politica interna (y, debemos afiadir, si pueden lograr tam-
bién el equilibrio en la tendencia de su poblacién), no se nece-
sita que haya fuerzas econdmicas importantes destinadas a enfren-
tar el interés de un pais con el de sus vecinos. Todavia quedaria
lugar para la division internacional del trabajo y para el crédito
internacional en condiciones adecuadas; pero ya no existiria mo-
tivo apremiante para que un pais necesite forzar sus mercancias
sobre otro o rehusar las ofertas de sus vecinos, no porque esto
fuese necesario para capacitarlo con el fin de pagar por lo que
deseara comprar, sino con el objeto expreso de modificar el equi-
librio de la balanza de pagos de manera que la balanza de comer-
cio se inclinara en su favor. El comercio internacional dejaria de
ser lo que es, a saber, un expediente desesperado para mantener
la ocupacion en el interior, forzando las ventas en los [382] mer-
cados extranjeros y restringiendo las compras, lo que de tener
éxito, simplemente desplazaria el problema de la desocupacién
hacia el vecino que estuviera peor dotado para la lucha, y ven-
dria a convertirse en un libre intercambio de bienes y servicios

mutuamente ventajoso.
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;Serd un) esperanza visionaria la realizacion de estas ideas? ;Tie-
nen raices insuficientes en las razones que gobiernan la evolucién
de la sociedad politica? ;Son més fuertes y obvios los intereses que
contrarian que aquellos a los que favorecen?

No intento dar la respuesta en este lugar. Se necesitaria un

volumen de caracter distinto al de éste para indicar, aun en es-
qguema, las medidas practicas que podrian darles cuerpo; pero,
si las ideas son correctas —hipotesis isobre la cual el autor mismo
tiene que basar lo que escribe— seria un error, lo predigo, discu-
tir su fuerza en un periodo determinado. En el momento actual,
la gente estd excepcionalmente deseosa de un diagndstico mas fun-
damental; mas particularmente dispuesta a recibirlo; avida de en-
sayarlo, con tal que fuera por lo menos verosimil. Pero fuera de
este talante contemporéaneo, las ideas de los economistas y los fi-
l6sofos politicos, tanto cuando son correctas como cuando estan
equivocadas, son mas poderosas de lo que comUnmente se cree.
En realidad el mundo estad gobernado por poco méas que esto. Los
hombres précticos, que se creen exentos por completo de cualquier
influencia intelectual, son generalmente esclavos de algun eco-
nomista difunto. Los maniaticos de la autoridad, que oyen voces
en el aire, destilan su frenesi inspirados en algin mal escritor
académico de algunos afios atrds. Estoy seguro de que el poder de
los intereses creados se exagera mucho comparado con la intru-
sion gradual de las ideas. No, por cierto, en forma inmediata, sino
después de un intervalo; porque en el campo de la filosofia eco-
némica y politica no hay muchos que estén [383] influidos por
las nuevas teorias cuando pasan de los veinticinco o treinta afios
de edad, de manera que las ideas que los funcionarios publicos y
politicos, y aun los agitadores, aplican a los acontecimientos ac-
tuales, no seran probablemente las mas novedosas. Pero, tarde o
temprano, son las ideas y no los intereses creados las que presen-
tan peligros, tanto para mal como para bien. [384]



INDICE GENERAL

NOta del B A TTO T i
Prefacio

L
V-
v (vB

" GEnS.

}7.

Vv .10.

11.

12.

Libro |

Introduccién

La teoria general
Los postulados de la economia clasica.......ccccceeuvruenne
El principio de la demanda efectiva.........cccccccuveennnn.

Libro 11

D efiniciones e ideas

La eleccion de unidades.....cccceeeeecevieeeennnn.. 43

La expectativa como elemento determinante de la pro-
duccién y la ocupacion........cccceeveecevceeneennnn, 50

La definicion de ingreso, ahorro einversion
Apéndice: Sobre el costo de USO....ccccovveeciievieecineennen.

El significado de ahorroeinversion masampliamente
CONSIAErado . oo 75

Libro 111

La propensién a consumir

La propensién a consumir: 1. Los factores objetivos .
La propension a consumir: 1. Los factores subjetivos .
La propension marginal a consumir y el multiplicador

Libro 1V

E1 incentivo para invertir

La eficiencia marginal del capital.......ccccevinnncen.
El estado de las expectativas a largo plazo .

355

16
32

55

87
102
107

125
135



356

00 13.
0 14

15.

17.
18.

19.

3> 20.
ii>21.

HP%) 22.
23,

24.

INDICE GENERAL

La teoria general de la tasa de interés.......ccccu.....

La teoria clasica de la tasa de interés.......cccee.n.
Apéndice: Sobre la tasa de interés en los Principies of
Economics de Marshall, Principies of Political Economy
de Ricardo y en otras 0bras......ccccviiniciiieneeinnnn
Los incentivos psicologicos y de negocios para la li-
QUILEZ oo

. Especiales observaciones sobre la naturaleza del capital

Las propiedades esenciales del interés y el dinero .

Nuevo planteamiento de la teoria general de la ocu-
PACION et

Libro V

Salarios nominales y precios

Modificaciones en los salarios nominales .
Apéndice: La Teoria de la desocupacion del profesor
PIQOU o

La funcion de la ocupacion......cccccecevveveiieecieeicene
La teoria de l0S PrecCioS...iciieiieeineie e

Libro VI

Breves consideraciones sugeridas

por la T eoria General

Notas sobre el ciclo econédmiCo.......cccceveeeeeeeeeceenn

Notas sobre el mercantilismo, las leyes sobre la usura,
el dinero sellado y las teorias del subconsumo

Notas finales sobre la filosofia social a que podria con-
ducir la teoria general.......ccocvveiieiieeiesie e
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Este libio se acabé de imprimir el dia 14
de septiembre de 1965 en los talleres gra-
ficos de Editorial Mufioz, S. A., privada
del Dr. Marquez, 81, México 7, D. F. Se
tiraron 8 000 ejemplares y en su compo-
sicion se utilizaron tipos Baskerville de
10:11, 8:9 y 7:8 jjuntos. La ediciéon estu-
vo al cuidado de Angel Martin Pérez.



