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Prefacio

Dirijo este libro especialmente a mis colegas economistas, aunque espero sea
comprensible para quienes no lo son. Su principal objeto es ocuparse de las difi-
ciles cuestiones de la teorfa, y sélo secundariamente de sus aplicaciones prdcti-
cas; porque si la economia ortodoxa estd en desgracia, la razén debe buscarse no
en la superestructura, que ha sido elaborada con gran cuidado por lo que respec-
ta a su consistencia l6gica, sino en la falta de claridad y generalmente de sus
premisas. Por tal motivo no podré cumplir mi deseo de persuadir a los economis-
tas que estudien otra vez, con intencién critica, algunos de los supuestos bdsicos
de la teoria, m4s 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 teorfa habitual. Supongo que quienes se aferran
demasiado a lo que llamaré “la teoria cldsica” 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 terce-
ta, es la correcta. La parte de mi obra especialmente dedicada a la controversia
tiene por objeto proporcionar materiales para la respuesta, y debo disculparme
st, al tracar de establecer distinciones incisivas, mis argumentos resultan dema-
siado sutiles. Yo mismo defendi durante muchos afics con conviccidn las teorias
que ahora [V] ataco y creo no ignorar cudl es su lado fuerte.

No puede exagerarse la importancia del asunto a discusién; y si mis explica-
ciones son correctas, a quienes primero debo convencer es a mis colegas econo-
mistas v no al ptblico en general. En tales condiciones, el piblice, aunque bien-
venido al debate, es s6lo un curioso que observa el intento de un economista de
encontrar una solucién a las diferencias profundas de criterio que hay entre &l y
los demds, y que, por ahora, han destruido casi toda la influencia pracrica de la
teotia econémica y seguirdn 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 més clara para mf que para los demis; y lo
que desde mi punto de vista represente una evolucién natural de las ideas que he
seguido por varios afios, puede parecer a los lectores un confuso cambio de fren-
te. Esta probabilidad no se aminora por las alteraciones que me he visto obligado
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18 TEORIA GENERAL DE LA GCUPACION, EL INTERES Y EL DINERO

a hacer en la rerminologfa del libro y que indico en las paginas siguientes; pero la
relacién general entre ambos libros puede expresarse en pocas palabras como
sigue: cuando empecé a escribir mi Treatise on Money todavia segufa el cauce
tradicional que considera la influencia del dinero como algo que deberfa tratarse
separadamente de la teoria general de la oferta y la demanda. Al acabarlo, habfa
realizado algunos progresos en el sentido de aislar la teorfa monetaria hasta con-
vertirla en una teoria completa de la produccién. Sin embargo, mi sujecidn a las
ideas preconcebidas aparecfa en lo que creo constituye la falla principal de las
partes tedricas de ese trabajo (a saber los libros wi [vi] y 1v), en que no me ocupé lo
bastante de los efectos de los cambios en el nivel de la produccién. Mis llamadas
“ecuaciones fundamentales” eran instantdneas fotogrdficas del sistema econd-
mico, tomadas en el supuesto de una produccién determinada de antemano.
Con ellas intentaba demostrar de qué manera, partiendo de dicho supuesto, po-
dian desarrollarse ciertas fuerzas que provecaban un desequilibrio de las ganan-
cias, requiriendo asf un cambio en el nivel de la produccién. No obstante, la
dindmica, por oposici6n a la fotografia instantdnea, quedaba incompleta ¥ ex-
traordinariamente confusa. Este libro, por otra parte, se ha convertido en lo que
es: sobre todo, un estudio de las fuerzas que determinan los cambios en la escala
de produccién y de ocupacién 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 opinién respecto al futuro son capa-
ces de influir en el volumen de ocupacisn y no s6lo en su direccién; pero nuestro
método de analizar la conducta econémica presente, bajo la influencia de los
cambtos de ideas respecto al futuro, depende de la accién reciproca de la oferta
¥ la demanda, quedando de este modo ligada con nuestra teorfa fundamental del
valor. As{ nos acercamos a una teorfa més general, que incluye como caso parti-
cular la teoria clésica que conocemos bien.

El autor de un libro como éste, que marca nuevas rutas, estd en extremo
sujeto a la critica y a la discusién si desea evitar muchos errores indebidos. Es
sotprendente el nimero de tonterfas que se pueden creer temporalmente si se
afsla uno demasiado tiempo del pensamiento de los demds, sobre todo en econo-
mia (asf como en las otras ciencias morales), en la que con frecuencia es imposi-
ble poner a prueba de manera definitiva las ideas propias, ya sea formal o [vi]
experimentalmente. En este libro he confiado, quizds més que al escribir mi Trearise
on Money, en los consejos constantes y la critica constructiva del St. R. F Kahn.
Contiene muchas cosas que no habrfan adquirido su perfil si no hubiera sido por
sugestién suya. También he recibido mucha ayuda de la sefiora Joan Robinson y
~ de los sefiores R. G. Hawtrey y R. E Harrod, quienes leyeron las pruebas de
imprenta. El indice fue recopilado por el sefior D. M. Bensusan-Butt de King’s
College, Cambridge.

- PREFACIO 19

La redacci6n de este libro ha sido, para el autor, una prolongada lucha en la
que trat6 de escapar a las formas habiruales de expresién, y asf debe ser su estu-
dio para la mayor parte de los lectores, si-el- intento.del autor tiene éxito, un
forcejeo para huir de la tiranfa de las formas de expreésién y de pensamiento °
habituales. Las ideas aquf desarrolladas tan laboricsamente son en extrerno sen-
cillas y deberian ser obvias. La dificultad reside no en las ideas nuevas, sino en
rehuir las viejas que entran rondando hasta el Gltimo pliegue del entendimiento
de quienes se han educado en ellas, como la mayoria de nosotros [vi].

J. M. KEYNES
13 de diciembre de 1935
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2. Los postulados de la economia clésica

La mayor parte de los tratados sobre la teorfa del valor y de la produccién se
refieren, en primer término, a la distribucién de un volumen dado de recursos
empleados en diferentes usos, y a las condiciones que, supuesta la ocupacién de
esta cantidad de recursos, determinen su remunetacién relativa y el relativo
valor de sus productos.!

También se ha sujetado con frecuencia a un procedimiento descriptivo lo
relativo al monto de los recursos disponibles (entendiendo por tales el volumen
de poblacién susceptible de tomar empleo), los limites de la riqueza natural y el
equipo de produccién acumulado; pero rara vez se ha examinado detenidamente
en la teoria pura, la explicacién de lo que determina la ocupacidn real de los
recursos disponibles. Decir que no se ha considerado en absoluto, serfa absurdo,
por supuesto; porque todo estudio sobre los altibajos de la ocupacién, que han
- sido muchos, ha tenido que ver con el tema. No quiero decir que se haya pasado
por alto, sino que la teorfa fundamental {4] en que descansa se ha crefdo tan
sencilla y evidente que casi no habfa para qué mencionarla.?

1 Esto, segdn la tradicién ricardiana; porque Ricardo negd expresamente que tuviera incerés el
monto del dividendo nacional como hecho independiente de su distribucién. Con esto fijaba co-
rrectamente el carfcter de su propia teorfa; pera sus sucesores, con visidn menos clara, han usado la
reorfa clésica en estudios sobre las causas de la riquera. Véase la carta de Ricardo a Maithus de G de
octubre de 1820: “Ud. supone que la Economia Politica es una investigacién de la naturaleza y
causas de la riqueza —y yo estimo que deberfa lamarse investigacién de las leyes que determinan el
reparto de los productos de 1a industria enre las clases que concurren a su formacién—. No puede
enunciarse ninguna ley respecto a cantidades, pero si con bastante exactitud para las porciones
relarivas. Cada dfa me convenzo més de que la primera investigacién es vana e ilusoria y que
segunda es el verdadero objero de la ciencia™

2 Por ejemplo, el profesor Pigou en su Economics of Welfare (4 ed., p. 127} escribe (las itdlicas
son mias): “A través de esta discusién, excepto cuando se especifique lo contrario, s¢ hace caso
omiso de que algunos recursos se encuentren sin empleo cantra la voluntad de sus propietarios. Esto
no afecta a la esencia def argumento, en tanto que simplifica su exposicién™. Asi, mientras Ricardo
rechazd expresamente cualquier intento de referirse at dividenda nacional como un todo, el profe-
sor Pigou sostiene, en su libro que se ocupa especialmente de! problema del dividendo nacional, que
ral teor(a es valida, tanto en los casos de desocupacidn involuntaria como en el de acupacidn plena.
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I

A mimodo de ver, la teorfa cldsica de la ocupacién ~que se supone sencilla y facil-
descansa en dos postulados fundamentales, que casi no se han discutido y son los
siguientes:’

1. 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 ocupacién se redujera en una unidad (después de deducir cualquier otro costo
que se evitara con esta rebaja de la produccién}, sujeto, sin embargo, al requisito
de que la iguaidad puede ser perturbada, de acuerdo con ciertos principios, si la
competencia y los mercados son imperfectos. :

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

Esto es, el salario real de una persona ocupada es el que basta precisamente (segiin la
opinién de ésta) para provocar la ocupacién del volumen de mano de obra realmen-
te ocupado, quedando esto sujeto a la condicién de que Ia igualdad para cada unidad
individual de trabajo (ecuacion entre la ucilidad del salario real y la desutilidad del
trabajo) puede alteratse por combinaciones entre las unidades disponibles, de modo
semejante a como las imperfecciones [3] de la competencia condicionan el primer
postulado. Por desutilidad” debe entenderse cualquier motivo que induzca a un hom-
bre 0 2 un grupo de hombres a abstenerse de trabajar antes que aceptar un salario que
represente para ellos una utilidad inferior a cierto lfmite.

Este postulado es compatible con lo que podria llamarse desocupacién
“friccional” (¢ debida a resistencia), porque una interpretacion realista del mis-
mo admite legitimamente varios desajustes que se oponen a un estado de ocupa-
cién total continua; por ejemplo, la desocupacién debida a un desequilibrio tem-
poral de las cantidades relativas de recursos especializados, a causa de célculos
erréneos o de intermitencias en la demanda; o bien de retardos debidos a cam-
bios imprevistos o a que la transferencia de hombres de una ocupacién a otra no
pueda efectuarse sin cierta dilacién; de manera que en una sociedad dindmica
siempre habrs algunos recursos no empleados por hallarse “entre oficios sucesi-
vos” (between jobs). El postulado es también compatible, ademds de con la des-
ocupacién “friccional”, con la desocupacién “voluntaria” que resulta de la nega-
tiva o incapacidad de una unidad de trabajo para aceptar una remuneracién
correspondiente al valor del producto atribuible a su productividad marginat, a

* Prebisch, en la Introduccién a Kejmes (rcE, 17ed., 1965), traduce “desutility” como “resistencia
al trabajo”. [T))

- - LOS POSTULADOS DE LA ECONOMIA CLASICA 7 -

causa de la legislacién o las prdcticas sociales, del agrupamiento para la contra-
tacién colectiva, de la lentitud para adaptarse a los cambios econémicos, o sim-
plemente a consecuencia de la obstinacién humana. Estas dos clases de desocu-
pacién son inteligibles, pero los postulados clisicos no admiten la posibilidad de
una tercera, que definiré como “involuntaria”.

Hechas estas salvedades, el volumen de recursos ocupados estd duramente
determinado, conforme a la teorfa cldsica, por los dos postulados. El primero nos
da la curva de demanda de ocupacién y el segundo la de oferta; el volumen de
ocupaci6n se fija donde la utilidad marginal del producto compensa la desutilidad
de la ocupacién marginal. [6] '

De esto se deducirfa que sélo hay cuatro posibilidades de aumentar la ocupacién:

a) un mejoramiento en la organizacién o en la previsisn, que disminuya la des- -
ocupacién “friccional™;

b} una reduccién de la desutilidad marginal de!l trabajo, expresada por el salario
real para el que todavia existe trabajo disponible, de manera que baje la des-
ocupacién “voluntaria®;

¢) un aumento de la productividad marginal fisica del trabajo en las industrias
que producen articulos para asalatiados* (para usar el término adecuado del pro-
fesor Pigou aplicable a los artfeulos de cuyo precio depende la utilidad del salario
nominal); o _ .

d) un aumento en el precio de los articulos para no-asalariados, relativamente al
de los que si lo son; acompafiado por-un desplazamiento de los gastos de quie-
nes no ganan salarios, de {os articulos para asalariados a los otros articulos.

Esta es, segin mi leal saber y entender, la esencia de la Teoria de la desocupacion
del profesor Pigou -la {inica descripcién detallada que existe de la teorfa clésica
de [a ocupacién-—.}

I

{Es cierto que las categorias anteriores son inteligibles debido a que la poblacién
rara vez desarrolla la cantidad de trabajo que desearla con el salario corriente!?
Parque debe reconocerse que, por regla general, si se solicitara, se contaria con
m#s mano de obra al nivel existente de salario nominal.* La escuela cldsica re-

* Wage-goods, articulos que entran en el presupuesto de los asalariados; los artfculos en que se
gastan los salarios. [T.}

! La Theory of Unemployment del profesor Pigou se exarina mds detalladamente en el Apéndice
al cap. 19

* Cf. la cita anterior del profesor Pigou en la nota 2 ante.
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concilia este fenémeno con su segundo postulado aduciendo que, mientras la
demands de mano de obra [7] al nivel existente de salario nominal puede satisfa-
cerse antes de que todos los que deseen trabajar con estos salarios estén ocupa-
dos, tal situacién se debe a un acuerdo técito o expreso entre los trabajadores
para no trabajar por menos, y que si todos los trabajadores admitieran una reduc-
cién de los salarios nominales aumentarla la ocupacién. De ser asi, tal desocupa-
cién, aunque aparentemente involuntaria, no lo seria en sentido estricto, y de-
beria incluirse en la clase de la desocupacién “voluntaria®, causada por los efec-
tos de la contraracién colectiva, etcétera.

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, respectiva-
mente, no es teSricamente fundamental, pero la segunda sf lo es. .

Supongamos, por ¢l momento, que los obreros no estén dispuestos a trabajar
por un salario nominal menor y que una reduccién del nivel existente de salarios
nominales conducirfa, mediante 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 precisién la desutilidad
marginal del trabajo? No necesariamente; porque aunque una reduccién en el
nivel existente de salarios nominales ocasionara retiro de trabajo, no se despren-
de de elio que una baja en el valor del salario nominal, medido en articulos para
aslariados, producitfa el mismo resultado si fuera debida a un alza en el precio de
las mercancias respectivas. En otras palabras, puede suceder que, dentro de cier-
tos limites, lo que los obreros reclaman sea un minimo de salario nominal y no
de salario real.

La escuela clisica ha supuesto tdcitamente que esto no significa una varia-
cién importante en su teorfa; pero no s asf, porque si la oferta de mano de obra
no es funcién del salario real como su tinica variable, su argumento se derrumba
enteramente y deja el problema de que la ocupacién serd muy indeterminada.’
Los autores de esta escuela no parecen haberse dado cuenta de que su curva [8]
de oferta de mano de obra se desplazard con cada movimiento de los precios, a
menos que tal oferta sea funcién dependiente s6lo del salario real. De este modo,
su método ests supeditado a sus particulares suposiciones y no puede adaprarse
para examinar el caso mds 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 {den-

tro de ciertos lfmites) un salario nominal y no real, es el caso normal. Si bien los
trabajadores suelen resistirse a una reduccién de su salario nominal, no acos-
tumbran abandonar el trabajo cuando suben los precios de las mercancias para
asalariados. Se dice algunas veces que setfa ilégico por parte de la mano de obra

$ Este tema se trata detalladamente en el Apéndice al cap. 19.

. LOS FOSTULADOS DE LA ECONOMIA CLASICA 19, -

tesistir a una rebaja del salario nominal y no a otra del salario real. Por razones
que damos més adelante (p. 34), y afortunadamente, como veremos después,
esto puede no estar_tan falto de légica cormio parece a'primera vista; pero légica
o ilégica, ésta es la conducta real de los obreros. '

Mas atn, el aserto de que la falta de ocupacién que caracteriza una depresion se
debe a la negativa de los obreros a aceptar una rebaja en el salario nominal, no
se apoya en hechos. No es muy exacto decir que la desocupacién en Estados
Unidos en 1932 se debié 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 econémico. Son amplias las variaciones
que sufre el volumen de ocupacién sin que haya ningin cambio aparente en las
exigencias minimas reales de los obreros ni en su productividad. Los obreros ne
son —ni mucho menos— mss obstinados en la depresién que en el auge, ni flaquea
su producrividad fisica. Estos hechos de la experiencia son, prima facie, un moti-
vo para poner en tela de juicio la propiedad del andlisis cldsico.

Serfa interesante observar los resultados de una investigacidn estadistica acer-
ca de las verdaderas relaciones entre {9] los cambios del salario nominal y Los del
real. En el caso de una modificacién 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, segiin creo, que la modificacién de los reales que va unida a la de los
"nominales, lejos de presentarse normalmente en el mismo sentido, ocurrird casi

siempre en el contrario. Es decir, que cuando los salarios nominales se elevan, los
salarios reales bajan; y que cuando aquéllos descienden, éstos suben. Tal cosa se
debe a que, en petiodo corto, los salarios nominales descendentes y los reales as-
cendentes son, cada uno de ellos por razones privativas, fenémenos ligados a la
baja de la ocupacién, pues aunque los obreros estdn més dispuestos a aceprar re-
ducciones en su remuneracién al bajar el empleo, los salarios reales suben inevita-
blemente, en las mismas circunstancias, debido al mayor rendimiento marginal de
un determinado equipo de capital, cuando la produccion disminuye.

Si efectivamente fuera cierto que el salario real existente es un minimno por
debajo del cual no pudiera contarse en cualquier circunstancia con més trabajo
que el empleado en la actualidad, no existirfa la desocupacién involuntaria, aparte
de la *friccional”. Sin embargo, serfa absurdo suponer que siempre es asi, porque
generalmente hay mds mano de obra disponible que la ahora empleada al salario
nominal vigente, aun cuando el precio de las mercancias para asalariados esté
subiendo y, en consecuencia, el salario real bajando. Si esto es verdad, la equiva-
lencia de tales mercancias con el salario nominal existente no es una indicacién
precisa de la desutilidad marginal del trabajo, y el segundo postulado no es vélido.

Hay otra objecién mds importante. El segundo postulado parte de la idea de
que los salarios reales de los trabajadores dependen de los contratos que éstos

v TR e
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celebran con los empresarios. Se admite, por supuesto, que esos convenios se
realizan de hecho en términos monetarios e incluso que los salarios reales acep-
tables por los obreros no son [10] enteramente independientes del correspon-
diente salario nominal. Sin embargo, se toma este salario nominal, al que se ha
llegada por dicho procedimiento, para de terminar el real. De este modo la teo-
ria .cldsica 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 supo-
ne que los obreros estdn en posicién de fijar por sf mismos su salario real, aunque
no el volumen de ocupacién que de él se deriva.

La teoria tradicicnal sostiene, en pocas palabras, que los convenios sobre sala-
rios entre empresarios y trabajadores determinan el salario real, de manera que, su-
poniendo la libre competencia entre los patrones y ninguna combinacién res-

trictiva entre los trabajadores, éstos pueden, si lo desean, hacer coincidir sus -

salarios reales con la desutilidad marginal del trabajo resultante del empleo ofre-
cido por los empresarios con dicho salario. De no ser cierto esto, no queda razén
alguna para esperar que exista tendencia a la igualdad entre el salario real y la
desutilidad marginal del trabajo.

No debe olvidarse que las conclusiones cldsicas pretenden ser aplicables al
trabajo en su totalidad y no quiere decir simplemente que un individuo aislado
pueda obtener empleo aceptando una reduccidn de su salario nominal que sus
compafieros rehisan. 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 nominales en un solo pafs sobre su
comercio exterior, que estd, por supuesto, completamente fuera del campo de
este estudio. Tampoco se basan en las consecuencias indirectas de ciertas reac-
ciones que una reduccién de las néminas de salarios en términos monetarios
ejercen sobre el sistema bancario y el estado del crédito, efectos que examinare-
mos detalladamente en el capitulo 19. Las conclusiones se basan en la creencia
de que, en un sistema cerrado, una reduccién [11] en el nivel general de los
salarios nominales ird acompafiada, al menos en perfodos cortos, y sujeta sdlo a
salvedades de poca monta, por cierta reduccién de los salarios reales, que no
siempre es proporcional.

Abhora bien, el supuesto de que el nivel general de los salarios reales depende
de los convenios entre empresarios y trabajadores sobre la base de salarios normi-
nales, no es cierto de manera evidente. En realidad, es extrafio que se hayan hecho
tan frdgiles intentos para demostrarlo o refutarlo, porque estd muy lejos de concor-
dar con el sentido general de la teorfa cldsica, la cual nos ha ensefiado a creer que
los precios estdn determinados por el costo primo marginal, medido en dinero, y

* Se refiere a si existen o no las cldusulas de inclusién v exclusin en los contratos colectivos. [T}
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que los salarios nominales influyen sustancialmente en dicho costo. De este modo,
si los salatios nominales cambian, deberia esperarse que la escuela cldsica sostu-
viera que los precios cambiarfan casi en la misma proporcién, dejando el nivel
de los salarios reales y el de la desocupacién practicamente lo mismo que antes,
explicando que cualquier 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.® Parece ser, sin embargo, que los clésicos se han desviado de este
punto de vista, en parte a causa de su artaigada conviccién de que los obreros
estin en posibilidad de fijar su propio salario, y en parte, quiz4, por la preocupa-
cién de que fos precios dependen de la cantidad de dinero. La creencia en el
principio de que los obretos eswin 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 disposicién los medios para fijar qué sala-
rio real corresponderd a la ocupacién plena, es decir, al volumen miximo de
ocupacién compatible con un salario real dado.

Para resumir: existen dos objeciones contra el segundo postulado de la teoria
cldsica. 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 disminucién de la oferta de mano
de obra disponible al nivel del salario corriente, por debajo del volumen de ocu-
pacién anterior al alza de los precios. Suponer lo contrario equivale a admitir
que todos aquellos que por el momento estdn sin ocupacién, aunque deseosos de
tiabajar al salario corriente, retirardn su oferta de trabajo si el costo de la vida se
eleva un poco. A pesar de todo, esta extrafia hip&tesis parece servir de base a la
Theory of Unemployment del profesor Pigou y es la que todos los miembros de [a
escuela ortodoxa admiten técitamente.

La otra y mds importante objecién que desarrollaremos en los capitulos si-
guientes surge de nuestra inconformidad con el supuesto de que el nivel general
de los salarios reales estd directamente determinado por el cardcter de los con-
venios sobre salarios. Al suponer tal cosa, la escuela clésica resbalé, cayendo en
una hipdtesis ilicita; porque los obreros en su conjunto nopueden disponer de un
medio que les permira hacer coincidir el equivalente del nivel general de los
salarios nominales en articulos para asalariados, con la desutilidad marginal de}
volumen de ocupacién existente. Es posible que no exista un procedimiento
para que el trabajador pueda reducir su salario real a una cantidad determinada,
revisando los convenios monetarios con los empresarios. Este serd nuestro caba-
llo de batalla y trataremos de demostrar que, en primer término, son otras varias
las fuerzas que determinan el nivel general de los salarios reales. El esfuerzo por

¢ 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 mds complejos, como se verd en el cap. 15.
T Cf. cap. 19, Apéndice.
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dilucidar este problema serd una de nuestras mayores preocupaciones. Vamos a
sostener que ha existido una confusién fundamental respecto a la forma en que
opera en realidad a este respecto la economfa en que vivimos.

111

Aunque a menudo se cree que la lucha por los salarios monetarios entre indivi-
duos y grupos determina [13] el nivel general de los salarios reales, de hecho
tiene otra finalidad. Desde el momento que existe movilidad imperfecta del tra-
bajo y que los salarios no tienden a producir igualdad precisa de ventajas netas
para diferentes ocupaciones, cualquier individuo o grupo de individuos que con-
sienta una reduccién de sus salarios nominales en relacién con otros, sufrird una
disminucién relativa de sus salarios reales, cosa que basta para justificar su resis-
rencia a ella. Por el contrario, serfa impracticable oponerse a toda reduccién de
los salarios reales 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 fendmenocs, a menos que sean exXtrermos. M4s aiin, la
oposicién a las reducciones en los salarios nominales, aplicada a determinadas
industrias, no levanta la misma barrera insuperable a un aumento en la ocupa-
cién global que resultaria de una oposicién parecida a toda disminucién de los
salarios reales. ’ ‘

En otras palabras, la lucha en torno a los salarios nominales afecta primordial-
mente 2 la distribucidn del monto total de salarios reales entre los diferentes gru-
pos 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 unién de un
grupo de trabajadores consiste en proteger su salario real relativo. El nivel general
de los salarios reales depende de otras fuerzas del sistema econémico.

Asi, tenemos la suerte de que los trabajadores, bien que inconscientemente,
son por instinto economistas m4s razonables que la escuela clésica en la medida
en que se fesisten a permitic reducciones de sus salarios nominales, que nunca o
rara vez son de carcter general; aun cuando el equivalente real existente de
estos salarios exceda de la desutilidad marginal del volumen de ocupacién co-
rrespondiente. Lo mismo que cuando, por otra parte, no se oponen a las dismi-
nuciones del salario real que acompafian a los aumentos en el volumen total de
ocupacién, a menos que lleguen al extremo de amenazar con una reduccién del
[14] salario real por bajo de la desutilidad marginal del volumen existente de
ocupacién. Todo sindicato opondr cierta resistencia, pero como ninguno pen-
saria en declarar una huelga cada vez que aumente el costo de la vida, no presen-
tan obst4culos a un aumento en el volumen total de ocupacién, como lo preten-
de la escuela cldsica.
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Debemos definir ahora la tercera clase de desocupacién, la lamada “involuntaria”
en sentido estricto, cuya posibilidad de existencia no admite la teorfa cldsica.

Adviértase que por desocupacién “involuntaria” no queremos decir la mera
existencia de una capacidad inagorable de trabajo. Una jornada de ocho horas
no significa desocupacién aunque no esté més alld de la capacidad humana de
trabajar diez; ni tampoco considerarfamos como desocupacién “involuntaria” el
abandono del trabajo por un grupo de obreros porque les parezca mejor no traba-
jar que admitir menos de cierta remuneracién. Més ain, serd conveniente elimi-
nar la desocupacién “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 pequenia alza en el precio de los articulos para asalaria-
dos, en relacién con el salario nominal, tanto la oferta toral 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 ocupacidn existente. En el capitulo siguiente
(p. 44) daremos otra definicién que, sin embargo, equivale a lo mismo.

De esta definicién se deduce que la igualdad entre el salario real y la desuilidad
marginal de la ocupacién, presupuesta por el segundo postulado, interpretado de
modo realista, corresponde a la ausencia de la desocupacién “involuntaria”. Des-
cribiremos este estado de cosas {15] como ocupacién “plena”, con la que sen com-
patibles tanto la desocupacién “debida a resistencias™ como la “voluntaria™. Esto
estd de acuerdo, como veremaos, con otras caracteristicas de la escuela cldsica, que
més bien se considera como una teoria de la distribucién en condiciones de
ocupacién plena. En la medida en que los postulados clésicos sean vélidos, la
desocupacién, que en el sentido anterior es involuntaria, no puede existir. La des-
ocupacién aparente debe, en consecuencia, ser resultado de una pérdida terporal
del trabajo del tipo de “cambio de un trabajo a otro” o de una demanda intermi-
tente de factores altamente especializados, o del efecto de Ia cldusula de inclusién
de un sindicato sobre la ocupacién libre. Por eso los escritores que siguen la tradi-
cién cldsica, pasado por alto el supuesto especial que cimienta su teoria, han llega-
do inevitablemente a la conclusién, perfectamente 16gica de acuerdo con su hips-
tesis, de que la desocupacién visible (salvo las excepciones admitidas) tiene que
ser consecuencia, a fin de cuentas, de que los factores no empleados se nieguen a
aceptar una remuneracién que corresponda a su productividad marginal. Un eco-
nomista cldsico puede simpatizar con el obrero cuando éste se niega a aceptar una
reduccién de su saltario monerario, y admititd que puede no ser inteligente obligar-
le a sujetarse a condiciones transitorias; pero la integridad cientifica lo fuerza a
declarar que esta negativa es, a pesar de todo, el motivo iltimo de la dificultad.
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Evidentemente, sin embargo, si la teoria cldsica es aplicable sélo al caso de la
ocupacién plena, es una falacia aplicarla a los problemas de la desocupacién
involuntaria —si tal cosa existe (;jquién lo negard?)~. Los te6ricos cldsicos se ase-
mejan a los gedmetras euclidianos en un mundo no euclidiano que, quienes al
descubrir que en la realidad las lineas aparentemente paralelas se encuentran
con frecuencia, las critican por no conservarse derechas —como tinico remedio
para los desaforrurntados tropiezos que ocurren—. No obstante, en verdad, no hay
més remedio que tirar por la borda el axioma de las paralelas y elaborar una
geometria no euclidiana. Hoy la economia exige algo semejante; necesitamos
desechar [16] el segundo postulado de 1a doctrina clésica y elaborar la teorfa del
comportamiento de un sistema en el cual sea posible la desocupacién involuntaria
en su sentido riguroso.

\'%

Al recalcar nuestro punto de partida, divergente del sistema cldsico, no debemos
olvidar una concordancia importante; porque mantendremos el primer postulado
como hasta aqui, sujero tinicamente a las mismas correcciones hechas a la teoria
cldsica, y debemos detenernos un momento a considerar lo que entrafia,

Quiere decir que con una determinada organizacién, equipo y técnica, los
salarios reales y el volumen de produceién (y por consiguiente de emplec} est4n
relacionados en una sola forma, de tal manera que, en términos generales, un
aumento de la ocupacién sélo puede ocurrir acompariada de un descenso en la
tasa de salarios reales. As{, pues, no discuto este hecho vital que los economistas
cldsicos han considerado {con razén) como irrevocable. En un estado conocido
de organizacién, equipo y técnica, el salario real que gana una unidad de trabajo
tiene una correlacion dnica {inversa) con el volumen de ocupacién. Por eso, si
esta ultima aumenta, entonces, en perfodos cortos, la remuneracidn por unidad
de trabajo, medida en mercancias para asalariados, debe, por lo general, descen-
der y las ganancias elevarse.® Este es simplemente el anverso de la proposicién
familiar de que normalmente la industria trabaja en condiciones de rendimien-
tos decrecientes en perfodos cortos, durante los cuales se supone que permane-
cen constantes el equipo, etc., en tal forma que el preducto marginal de las

8 El argumento se desarrolla de este modo: de n hombres empleados, el enésimo aftade un quin-
tal diario a la cosecha y los salarios tienen un poder adquisitivo de un quintal diario. El enésimo-
més-un hombre, sin embargo, afiadiria solamente 0,9 de quintal por dia y el empleo no puede, por
tanto, aumentar a n + 1 hombres, 2 menos que el precio del grano suba con relacitin a los salarios
hasta que los que se pagan diariamente tengan un poder adquisitivo de 0,9 de quintal. El toral de los
salarios montaria entonces a 9/10 (0 + 1) quintales, en comparacién con n quintales a que llegaba
previamente. De este modo, el empleo de un hombre mis, en caso de efectuarse, supondrd necesa-
riamente una transferencia de ingresos de los que antes estaban empleados a los empresarios.
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industrias de articulos para asalariados (que determinan el salario real ) nece-
sariamente [17] se'reduce a medida que crece la ocupacién. Sin duda, en la
rr.ledida que esta proporcion sea vilida, cualguier medio de aﬁmentar la ;cupa«
cibn tiene que ocasionar al mismo tiempo una reduccién del producto marginal v,
en consecuencia, otra de la magnitud de los salarios, medida en dicho producto. '

Pero una vez abandonado el segundo postulado, una baja de la ocupacién
aunque necesariamente asociada con el hecho de que la mano de obra perciba I.II;
salario de valor igual a una cantidad mayor de bienes para asalariados
debe necesariamente a que la mano de obra demande mayor cantidad cie
bienes; y el que la mano de obra esté dispuesta a aceptar menores salarios n
nales no es, por fuerza, un remedio a la desocupacién. La teorfa de los salari
relacién con el empleo, a que nos estamos refiriendo,
entero hasta llegar al capitulo 19 y su apéndice.

no se
tales
omi-
osen
1o puede aclararse por

VI

Desde los tiempos de Say y Ricardo los economistas. cldsicos han ensefiado que
la oferta crea su propia demanda queriendo decir con esto de manera sefialada,
aunque no claramente definida, que el total de los costos de produccién debe;
necesariamente gastarse por completo, directa o indirectamente, en comprar los
productos. ‘ ’ :

En los Principles of Political Econom yde]. S. Mill, la doctrina est4 ex

presa-
mente expuesta:

Los medios de pago de los bienes son sencillamente otros bienes. Los medios de
que dispone cada persona para pagar Ia produccién de otras consisten en Los bie-
nes que posee. Todos [os vendedares son, inevitablemente, y por el sentido mismo
de la palabra, compradores. Si pudiéramos duplicar repentinamente las fuerzas
productoras de un pafs, duplicarfamos por el mismo acto la oferta de bienes en
todos los mercados; pero al mismo tiempo duplicariamos el poder adquisitivo
Todos ejercerfan una demanda ¥ una oferta dobles; todos podrian comprar el do;
ble, porque tendrfan dos veces mds que ofrecer en cambio.?[18]

Como corolario de la misma doctrina, se ha supuesto que cualquier acto indivi-
dual de abstencién de consumir conduce necesariamente a que el trabajo y los
bienes retirados asi de [a provisién del consumo se inviertan en Ia produccidn de
riqueza en forma de capital y equivale a lo mismo. El siguiente pérrafo, de Pure
Theory of Domestic Values,®de Marshall ilustra el punto de vista tradicional:

® Principles of Political Economy, Lib, ill, cap- xiv, § 2.
1
p 34
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El ingreso total de una persona se gasta en la compra de bienes y servicios. Cierto
que generalmente se dice que un hombre gasta parte de su ingreso y ahorra la otra;
pero es un axioma econdmico muy conocido que el hombre compra trabajo ¥
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 satisfaccién presente
de las bienes y servicios que compra y que ahotra cuando el trabajo y los bienes
que compra los dedica a la produccién de riqueza de la cual espera derivar medios
de satisfaccién en el futuro,

Es verdad que no serfa fAcil citar parrafos semejantes en los trabajos posteriores
de Marshall"' o de Edgeworth o del profesor Pigou. En la actualidad la doctrina
no se expone en forma tan cruda, pero, sin embargo, es el soporte de la teoria
cl4sica en conjunto, ya que sin €l ésta se derrumbarfa. Los economistas contem-
poraneos, que podrian titubear en estar de acuerdo con Mill, no vacilan en acep-
tar conclusiones que requieren su doctrina como premisa. La versién moderna
de a tradicién cldsica consiste en la conviccidn, 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 la produccién y la
ocupacién pueden [19] elaborarse (como la de Mill} como si estuvieran basadas
en los cambios “reales”, y con el dinero introducido superficialmente en un capf-
tulo posterior. El pensamiento contempordneo estd rodavia profundamente
impregnado de la nocién de que si la gente no gasta su dinero en una forma lo

gastard en otra.'? En verdad, los economistas de la posguerra rara vez logran sos-

rener este punto de vista firmemente, porque su pensamiento de hoy estd excesi-
vamente permeado de la tendencia contraria y los hechos de la experiencia,
estdn obviamente en desacuerdo con su opinién anterior;”* pero no han sacado
consecuencias de bastante alcance, ni han modificado su teorfa fundamental.
En primer lugar, estas conclusiones pueden haberse aplicado al tipo de eco-
nomfa en que vivimos actualmente por falsa analogfa con alguna de trueque,

1| sefior ]. A. Hobson, despus de citar el parrafo anterior, de Mill, en su Phisiology of Industry
{p. 102), advierte que Marshall hizo el siguiente comentario en una de sus primeras obras, Econiomics
of Industry, p. 154: “Pero aunque los hombres tienen el poder de comprar, pueden decidir no usarlo.”
“Sin embargo —continda el seftor Hobson—, no parece haber caprado la importancia eritica de este
hecho v al parecer limita su aceidn a periodos de crisis.” A mi modo de ver, este comentario es
acertado, a la luz de los trabajos posteriotes de Marshall.

HCF, Alfred y Mary Marshatl, Economics of Industry, p. 17: “No es conveniente para el comercio
tener vescidos hechos con material que se acaba pronto; porque si la gente no gastara sus medias de
compra en vestidos nuevos, los gastarfa en dar empleo al wrabajo de alguna otra manera.” El lector
notard que todavia estoy haciendo citas de los primeros trabajos de-Marshall. El Marshall de los

Principios se habfa hecho lo bastante desconfiado para ser cauto y evasivo; pero las viejas ideas

nunca fueron repudiadas o extirpadas de los supuestos bésicos de su pensamiento.
13 Es una virrud del profesor Robbins la de ser casi el dnico que sigue defendienda un esquema
sélido de pensamiento; concordando recomendaciones pricticas con su sisterna tedrico.
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como la de Robinson Crusoe, en la cual los ingresos que los individuos consu-
men o retienen como resultado de su actividad productiva son, real y exclusiva-
mente, la produccién en especie resultante de dicha actividad. Pero, fuera de
esto, la conclusién de que los costosde produccién se cubren siempre globalmente '-
con los productos de las ventas derivadas de la demanda, es muy aceprable por-
que resulta dificil distinguirla de otra proposicién semejante, que es indudable:
la de que el ingreso global percibido por todos los elementos de la comunidad
relacionados con una actividad productiva necesariamente tiene un valor igual
al valor de la produccién.

De manera semejante es natural suponer que todo acto de [20] un individuo
que lo enriquece sin que aparentemente quite nada a algdn otro debe también
enriquecer a la comunidad en conjunto; de tal modo que {como en el parrafo de
Marshall que se acaba de citar) un acto de ahorro individual conduce inevita-
blemente a otro paralelo de inversién, porque una vez més, es indudable que la
suma de los incrementos netos de la riqueza de los individuos debe ser exacta-
mente igual al total del incremento neto de riqueza de la comunidad.

Sin embargo, quienes piensan de este modo se engafian, como resultado de
una ilusién éptica que hace a dos actividades esencialmente diversas aparecer
iguales. Caen en una falacia al suponer que existe un eslabén que liga las deci-
siones de abstenerse del consumo presente con las que proveen al consumo futu-
ro, siendo ast que los motivos que determinan las segundas no se relacionan en
forma simple con los que determinan las primeras. '

Por tanto, el supuestc de la igualdad entre el precio de demanda y el de oferta
de la produccién total es el que debe considerarse como el “axioma de las parale-
las” de la reorfa clésica. Esto admitido, todo lo demds se deduce facilmente —las
ventajas sociales de la frugalidad privada o nacional, la actitud tradicional hacia la
tasa de interés, la teoria cldsica de la desocupacién, la teoria cuantitativa del dine-
10, las venrajas evidentes del laissez faire con respecto al comercio exterior y mu-
chas otras cosas que habremos de poner en tela de juicio—.

Vil

En diversos lugares de este capitulo hemos hecho depender la teorfa cldsica,
sucestvamente, de los siguientes supuestos:

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.

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
produccidn y de ocupacién.
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Estos tres supuestos, no obstante, quieren decir lo mismo, en el sentido de gue

todos subsisten o se desploman juntos, pues cualquiera de ellos supone l6gica-
mente a los otros dos. [22]

3. El principio de la demanda efectiva

Ante 1odo necesitamos adelantar el significado de algunos términos que serdn
definidos con precisién posteriormente. Cuando la técnica, los recursos y los
costos corresponden a una situacién determinada, 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 produccién (excluyendo
a los otros empresarios) por sus servicios habituales, a los que denominaremos
costo de factores del volumen de ocupaci6n 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
ilamaremos costo de uso del nivel de ocupaci6n dado.! El excedente de valor que
da la producci6n resultante sobre la suma del costo de factores y el costo de uso es
la ganancia, 0, 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, dan lo que definiremos como el ingreso
total derivado del empleo proporcionade por el empresario. Las ganancias el
empresario asi definidas deben ser, y son, la cantidad que procura elevar al maxi-
mo cuando decide qué volumen de empleo {23] ofrecers. Conviene algunias ve-
ces, desde el punto de vista del empresario, llamar producto de la ocupacién al
ingreso global {es decir, costo de factores m4s ganancias) que resulta de un volu-
men dado de la misma. Por otra parte, el precio de la oferta global?de la produc-
cién resultante de ese volumen determinado es precisamente la expectativa de
los resultados que se espera obtener y que hard costeable a los empresarios con-
ceder dicha ocupacién.?

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

% (e no debe confundirse (vide infra) con el precio de oferta de una unidad de producto en el
sentido acostumbrado de este término.

VEl lector abservard que resto el costo de uso tanto def producto como del precio de oferca global
de un volumen determinado de produccitn, en ral forma que ambos términos deben interprerarse
como libres del costo de uso; en tanto que las sumas totales pagadas por los compradores incluyen,
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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;* porque éstos {24] se esforzardn por fijar el
volumen de ocupacién al nivel del cual esperan recibir la diferencia méxima
entre el importe del producto y el costo de factores. .

Sea Z el precio de oferta global de la produccién resultante del empleo de N
hombres, v la relacién entre ambos simbolos Z = ®(N), que puede dencminarse
funcién de Ia oferta global S Llamemos Dal 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,

Ahora bien, si para cierto valor de N el importe que se espera recibir es
mayor que el precio de la oferta global, es decir, si D es mayor que Z, habrd un
estimulo para los etnpresarios en el sentido de aumentar la ocupacién por encima
de Ny, si es preciso, elevar los costos compitiendo entre si por los factorés de la
produccién, hasta el valor de N en que Z es ipual a D. Asi, el volumen de
ocupacién estd determinado por la intersecci6n de la funci6n de la demanda
global y la funcién de oferta global, porque es en este punto donde las expectativas
de ganancia del empresario alcanzan el m4ximo. El valor de D en el punto de
interseccion de la funcién de demanda global con la funcién de oferta global se
dencminaté la demanda efectiva. Como ésta es la esencia de la teoria general de

por supuesto, el costo de uso. |as razones para proceder asi se dardn en el cap. 6. Lo esencial es que
el importe total del producto y el precio de oferta global, limpios del costo de uso, pueden definirse
en una sola forma y sin ambigiiedad; en tanto que, camo el costo de uso depende evidentemente
tanto det grado de integracion de la industria como de la extensidn de las compras que tealizan los
empresarios entre sf, na puede haber una definicién de las sumas globales pagadas por los compradores,
incluyendo el costo de uso, el cual es independiente de estos factores. Una dificulrad semejante
existe en la definicién de precio de oferta en el sentido habitual, para un preductor individual; y en
el caso del precio de la oferta global de la produccidn 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 sélo pueden vencerse haciendo supuestos especiales con respecto a
la integracién de los empresarios en grupos, segin que su praduccisn sea de articulos de consumo o
de capital, lo que es oscuto ¥ complicade por sf misme 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 nose presencan.

Se aconseja al lector, sin embargo, que espere ¢l estudio completo en el cap. 6 ¥ su apéndice.

4 Un empresario que tiene que tomar una decisién pricrica respecto a la escala de su produccién,
no sustentaré, por supuesto, una sola previsién indudable acerca de cual sers el importe de la venta
de una produccién determinada, sino varias previsiones hipotéticas, consideradas segdn los diversos
grados de probabilidad y exactitud. Por su prevision del importe probable quierc decir, pues, aquella
que, si fuese cierta, provocaria la misma conducta que el conjunto de las posibilidades m4s variadas
y vagas que forman su esperanza en el momento que llega a tomar su resolucidn.

5 En el cap. 20 se designard con el nombre de funcidn del empleo a una que estd intimamente
ligada con la anterior.
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la ocupacién, cuya exposicién es el objeto que nos proponemos, los capitulos
siguientes 'se ocupardn extensamente de examinar los varios factores de que
dependen ambas funciones. , U e :

Por otra parte, la doctrina cldsica, que se acostumbraba expresar categéricamente
con el enunciado “la oferta crea su propia demanda” y el cual sigue siendo el sostén
de toda la teorfa ortodoxa, implica un supuesto especial respecto a la relacién
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
cualquier volumen de produccién y ocupacién; y que cuando hay un aumento en
Z = ®(N) comespondiente a otro en N, D = f {N) crece necesariamente en la
misma cantidad que Z. La teoria clsica supone, en otras palabras, 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 N, el
producto Dadquiere un valor igual al del precio de la oferta global Zque corresponde
a N. Es decir, que la demanda efectiva, en vez de tener un valor de equilibrio
tinico, s una escala infinita de valores, todos ellos igualmente admisibles, y que el
volumen de ocupacién es indererminado, salvo en la medida en que la desutilidad
del trabajo marque un Hmite superior.

Si esto fuera cierto, Ia competencia entre los empresarios conduciria siempre
a un aumento de la ocupacién hasta el punto en que la oferta en conjunto cesara
de ser el4stica, es decir, cuando un nuevo aumento en el valor de la demanda
efectiva ya no fuera acompafiado por un crecimiento de la produccisn.
Evidentemente esto equivale a la ocupacién plena. En el capitulo anterior dimos
una definicién de ésta en rérminos de la conducta de los cbreros; una alternativa,
aunque equivalente, es el que ahora hemos alcanzado, o sea, aquella situacién
en que la ocupacidn total es ineldstica frente a un aumento en la demanda efectiva
de la produccién correspondiente. De este modo el principio de Say segun el
cual el precio de la demanda global de la produccién en conjunto es igual al
precio de la oferta global para cualquier volumen de produccién, equivale a decit
que no existe obstdculo para fa ocupacién plena. Sin embargo, si ésta no es {a
verdadera ley respecto de las funciones globales de la demanda y la oferta, hay
un capftulo de importancia capital en la teorfa econémica que todavia no se ha
escrito y sin el cual son fitiles todos los estudios relativos al volumen de Ia
ocupaci6n global. [26]

II

Tal vez un breve resumen de la teorfa de la ocupacién que se desarrollard en el
curso de los siguientes capitulos pueda ayudar al lector en esta etapa, aun cuan-
do quiz4 no sea completamente inteligible. Los términos usados se aclaratdn con
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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 simplificacién, de la que prescindiremos después, se usa
tinicamente para facilitar la exposicién. El cardcter esencial del argumento es
exactamente igual, sin importar que los salarios nominales, etc., sean o no sus-
ceptibles de modificarse,

El bosquejo de nuestra teorfa puede expresarse como sigue: cuando aumenta
la ocupacién aumenta también el ingreso global real de [a 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 ocupacién se destinara a satisfacer la mayor demanda de
articulos de consumo inmediato. En consecuencia, para-justificar cualquier
cantidad dada de ocupacién, debe existir cierto volumen de inversién que baste
para absorber el excedente que arroja la produccién total sobre lo que la
comunidad decide consumir cuande la ocupacién se encuentra a dicho nivel;
porque a menos de que exista este volumen de inversién, los ingresos de los
empresarios serdn menores que los requeridos para inducirlos a ofrecer la cantidad
de ocupacién de que se trate. Se desprende, por tanto, que, dado lo que llamaremos
la propensién a consumir de la comunidad, el nivel de equilibrio de la ocupacion,
es decir, el nivel que no induce a los empresarios en conjunto a ampliar o concraer
la ocupacién, dependerd de la magnitud de la inversidn corriente. El monto de
ésta dependers, a su vez, de lo que [amaremos el incentivo para invertir, que,
como después [27] se verd, depende de la relacion entre la curva de eficiencia
marginal del capital y el complejo de las tasas de incerés para préstamos de diversos
plazos y riesgos.

Asi, dada la propensién a consumir v la tasa de nueva inversién, sélo puede
existir un nivel de ocupacién compatible con el equilibrio, ya que cualquier
otro producirfa una desigualdad entre el precio de la oferta global de Ia
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 razén, en lo
general, para esperar que sea igual a la ocupacién plena. La demanda efectiva
que trae consigo la plena ocupacién es un caso especial que sélo se realiza
cuando la propensién a consumir v el incentivo para invertir se encuentran en
una relacién mutua particular. Esta relacién particular, que corresponde a los
supuestos de la teoria clasica, es, en cierto sentido, una relacién Optima; pero
sélo puede darse cuando, por accidente o por designio, la inversi6n corriente
provea un volumen de demanda justamente igual al excedente de] precio de
la oferta global de la produccién resultante de la ocupacién plena, sobre lo

que la comunidad decidir4 gastar en consumo cuando la ocupacidn se encuentre
en ese estado.

- : EL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA 43
Esta teorfa puede resuniirse en las siguientes proposiciones:

1) En determinada situacién de la técnica, 10s:recursas ¥ los costos, el ingreso
(tanto monetario como real) depende del volumen de ocupacién N.

2) Larelacién entre el ingreso de la comunidad y lo que se puede esperar que gaste
en consumo, designada por D, depender4 de las caracteristicas psicolégicas de
la comunidad, que llamaremos su propensién a consumir. Es decir, que el
consumo dependerd del nivel de ingreso global v, por tanto, del nivel de
ocupacién N, excepto cuando ocurre algin cambio en la propensicén a
consumir. {28]

3) El volumen de trabajo N que los empresarios deciden emplear depende de la suma
(D) de dos cantidades, es decir, D, la suma que se espera gastar4 la comunidad en
consumo, y D,, la que se espera que dedicard a nuevas inversiones. Des lo que
antes hemos llamado demanda efectiva.

4) Desde el momento que D, + D,= D = ®(N), en donde ® es la funcién de la
oferta global, y como, segin hemos visto en 2}, D, es funcién de N, que puede
escribirse 1 (N), dependiendo de la propensién a consumir, se deduce que
®(N) -y (N)=D,. _

5) De aqui se desprende que, en equilibrio, el volumen de ocupacién depende:
a) de la funcién de la oferta global, @, b) de la propensién a consumic, %, v ¢)
del volumen de inversién D, Esta es la esencia de la teorfa general de la
ocupacién. ’

6) Para cada valor de N hay una productividad marginal correspondiente de la
mano de obra en las industrias de art{culos para asalariados, la que determina
el salario real. El pdrrafo 5) estd sujeto, por tanto, a [a condicién 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 [ son compatibles con nuestro supuesto provisional de que los salarios
nominales son constantes. Por esta razén serd necesario, para realizar una
exposicién méds completa de nuestra teorfa, renunciar a esta hipdtesis.

7) En la teorfa ¢l4sica, de acuerdo con la cual D = ®(N) para todos los valores de
N, el volumen de ocupacién estd en equilibrio neutral en todos los casos en
que N sea inferior al méximo, de manera que puede esperarse que la fuerza de
la competencia entre los empresarios lo eleve hasta dicho valor maximo. Sélo
en este punito, segin la teoria cldsica, puede existir equilibrio estable.

8) Cuando la ocupacién aumenta, D, hard Io propio, pero no tanto conio D; ya que
cuando el ingreso sube, el consumo lo hard también, pero menos. La clave de
nuestro problema prdctico se encuentra en esta [29] ley psicolégica; porque
de aquf se sigue que cuanto mayor sea el volumen de ocupacién, mds grande
serd la diferencia entre el precio de la oferta global (Z) de la produccisn

correspondiente y la suma (D,} que los empresarios esperan recuperar con los
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gastos de los consumidores. Por tanto, si no ocurren cambios en la propensién
a consumir, la ocupacién no puede aumentar, a menos que al mismo tiempo
D, crezca en tal forma que llene la diferencia creciente entre Z y D,. Por
consiguiente, el sistema econdémico puede encontrar en s mismo un equilibrio
estable con N a un nivel inferior a la ocupacién 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 teorfa clasica, de
acuerdo con los cuales actiia alguna fuerza que, cuando la ocupacién aumenta,

siempre hace que D, suba lo suficiente para cubrir la distancia creciente que
separaa Zde D

El volumen de ocupacién no est4, pues, fijado por la desutilidad marginal del
trabajo, medida en salarios reales, excepto en el caso de que la oferra disponible
de mano de obra para una magnitud dada de salarios reales seiiale un nivel maxi-
mo a la ocupacién. La propensién a consumir y el coeficiente de inversién nueva
determinan, entre ambos, el volumen de ocupacién, ¥ éste estd ligado tdnica-
mente a un nivel determinado de salarios reales —no al revés—. Sila propensién
a consumir y el coeficiente de inversién nueva se traducen en una insuficiencia
de la demanda efectiva, el volumen real de ocupacién se reducirs hasta quedar
por debajo de [a oferta de mano de obra potencialmente disponible al actual

salario real, y el salario real de equilibrio serd mayor que la desutilidad marginal

del nivel de equilibrio de la ocupacién.

Este andlisis nos proporciona una explicacién de la paradoja de la pobreza en
medio de la abundancia; porque la simple existencia de una demanda efectiva
insuficiente puede, y a2 menudo hard, que el aumento de ocupacidn se detenga
antes que haya sido alcanzado el nivel [30] de ocupacién plena. La insuficiencia
de la demanda efectiva frenaré el proceso de la produccién aunque el producto
marginal de la mano de obra exceda todavia en valor a la desutilidad marginal
de la ocupacién.

Mis adin, cuanto més rica sea la comunidad, mayor tenderd a ser [a distancia que
separa su produccién real de la potencial y, por tanto, més obvios y atroces los defectos
del sistema econémico; porque una comunidad pobre estara propensa a consumir la
mayor parte de su produccién de maneta que una inversién modesta serd suficiente
para lograr la ocupacién completa; en tanto que una comunidad rica tendrd que
descubrir oportunidades de inversién mucho mds amplias para que la propensién a
ahorrar de sus miembros més opulentos sea compatible con la ocupacion de los mds
pobres. Si en una comunidad potencialmente rica el incentivo para invertir es débil,
entonces, a pesar de su riqueza potencial, la actuacién del principio de la demanda
efectiva la empujard a reducit su produccién real hasta que, a pesar de dicha riqueza
potencial, haya liegado a ser tan pobre que sus excedentes sobre el consumo se hayan
reducido lo bastante para corresponder a la debilidad de incentivo para invertir,
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Pero falta lo peor: no solanente es més dél:'nil la prop.ensién mflrggmalda
consumir® en una comunidad rica, sino que, debido a que su acumu ac;n :m;
capiral es ya grande, las oportunidades para nuevas inversiones Tcm enos
atractivas, a no ser que la rasa de interés baje o bastante d.e prisa, lo cua :
lieva a la teorfa del interés y a las razones por las cuale§ no baja autométicarnente
al nivel apropiado, de 1o que nos ocuparemos en el Libro V. o

En esta forma, el analisis de la propensién a co-nsumtr, la deflmcilén e
eficiencia marginal del capital y la teorfa de la tasa de interés son :;as trescagu:sz
principales de nuestros conocimientos acuuales, que es necesario llenac. Cua °
esto se haya logrado [31] encontraremos que la teorfa de 1105 \IIJI'ECIOS o&:upa éss
lugar apropiado como subsidiaria de nuestra teorfa general, efe:gosl e;f;dé
sin embargo, que el dinero juega papel esencial en nuestra.teonz [ed‘a t
interés e intentaremos desentrafiar las caracteristicas peculiares del dinero que
Io distinguen: de otras cosas.

III

En la economfia ricardiana, que sirve de base a lo que se r'luos klxa ensefiado p(})r
mis de un siglo, es esencial la idea de que podemo§ desdefiar tmpuEementt? a
funci6n de demanda global. Es verdad que Malthusi S Opuso con ve e;nencaa:j a
la doctrina de Ricardo de que era imposible una insuficiencia dde la ﬁmanda
efectiva, pero en vano, porque no pudo explicar claramente (fuerade ;n ?ms 2
a la observacién comin de los hechos) ¢cémo y por qué la demanda efectiv

podrfa ser deficiente o excesiva, no logrd dar una construccién alternativa y

Ricardo conquisté a Inglaterra de una manera tan ca?::al como la ganta lnc%u mcnzg
a Espafia. Su teorfa no fue aceptada sélo por la City, los esta 15ta35 y el mund
académico, sino que la controversia se detu\.'o y el punto.de vcllstz; ilontrar{;o
desapareci6 completamente y dejé de ser discutida. El gran em'gmg cel all eman :
efectiva, con el que Malthus habia luchado, se desvanecu‘j e 'al tter:la)tgr
econdmica. Ni una sola vez puede verse mencionado en cualquxera.de-: os trabajos
de Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou, de cuyas manos ha recibido su mayor
madurez la teorfa cldsica. Sélo pudo vivir furtivamente dxsfrazadal, en las regiones
del bajo mundo de Carlos Marx, Silvio GeSf:ll y el mayor D'0u_g a;. I
Lo cabal de la victoria de los ricardianos tiene algc-) de curiosida yde mllster;J,
probablemente se debi6 a un complejo de conformaciones de la doctrmalfl m; io |
ambiente en que fue proyectada. Creo que el hecho [32] de. h.aber ega c(ni a1
conclusiones completamente distintas de las que una persona sin Ln‘nsgucc'mnd :1
tipo medio podria esperar, contribuyé a su prestigio intelectual. Le dio virtu

8 Definida en el cap. 10.




46 TEORIA GENERAL DE LA QCUPACION, EL INTERES Y EL DINERO

hecho de que sus ensefianzas transportadas a la préctica, eran austeras y a veces
insipidas; le dio belleza el poderse adaptar a una superestructura légica consistente;
le dio autoridad el hecho de que podfa explicar muchas injusticias sociales y aparente
crueldad como un incidente inevitable en la marcha del progreso, y que el intento
de cambiar estas cosas tenfa, en términos generales, mds probabilidades de causar
daiio que beneficio; y, por fin, el proporcionar cierta justificacién a la libertad de

accidn de los capitalistas individuales le atrajo el apoyo 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 completo fracaso en lo que atafie
a la posibilidad de prediccién cientifica ha dafiado enormemente, al través del
tiempo, el prestigio de sus defensores; porque, al parece, después de Malthus los
economistas profesionales permanecieron impasibles ance la falta de concordancia
entre los resultados de su teorfa y los hechos observados —una discrepancia que
el hombre comin y corriente no habfa dejado de observar, con el resultado de
una creciente renuencia a conceder a los economistas esta manifestacién de
respeto que da a orros grupos cientificos cuyas conclusiones tedricas son
confirmadas por la observacién cuando se aplican a los hechos.

En mi opinién, el celebrado optimismo de la teoria econdmica 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 clésicos deberia existir una tendencia natural hacia el empleo Sptimo
de los recursos. [33] Puede suceder muy bien que la teorfa cldsica represente el
camino que nuestra economfa deberfa seguir; pero suponer que en realidad lo
hace asf es eliminar graciosamente nuestras dificultades. Tal optimismo es el
causante de que se wmire a los economistas como Cdndidos que, habiéndose
apartado de este mundo para cultivar sus jardines, predican que todo pasa del
mejor modo en el mds perfecto posible de los mundos, a condicién de que dejemos
las cosas en libertad. [34]
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10. La .propensién marginal a consumir
y el multiplicador

Dejamos sentado en el capitulo 8 que la ocupacidn solamente puede aumentar
pari passu con la inversién. Ahora podemos llevar esta idea un poco mis lejos;
porque, en circunstancias dadas, puede establecerse una relacién definida, que
llamaremos el multiplicador entre los ingresos y la inversion v, sujeta a ciertas
simplificaciones, entre la ocupacién total y la ocupacién directamente dedicada
a inversiones {a la que llamaremos ocupacidn primaria). Este nuevo paso es parte
integrante de nuestra teorfa de la ocupacién ya que, dada la propensién a consu-
mir, establece una relacién precisa entre la ocupacién y el ingreso totales y la
tasa de inversién. El concepto del multiplicador fue primeramente introducide
en la teorfa econdmica pot R. F Kahn en su articulo sobre “The Relation of
Home Investment to Unemployment” (Economic Journal, junio de 1931). Su
‘razonamiento ¢n este articulo dependfa de la noci6n fundamental de que, si la
propensi6n a consumir en varias cifcunstancias hipotéticas (juntamente con otras
condiciones) se da por conocida y concebimos que las autoridades monetarias u
otras piblicas tomen medidas para estimular o retardar la inversién, el cambio
en el monto de la ocupaci6n serd funcién del cambio neto en el volumen de
inversién; y pretendia sentar principios generales para calcular la relacién cuan-
titativa real entre un incremento de la inversién neta y el aumento de [113]
ocupacién total que le acompafiard. Antes de llegar al multiplicador, sin embar-
g0, serd conveniente introducic el concepto de propensién marginal a consumir.

Las fluctuaciones en el ingreso real que en este libro se consideran son las que '
resultan de aplicar diferentes cantidades de ocupacién (es decir, de unidades de
trabajo)} a un equipo determinado de produccién, de tal manera que el ingreso
real aumenta y disminuye con el ndmero de unidades de trabajo empleadas. Si,
como suponemos en términos generales, existe un rendimiento decreciente en
el margen a medida que el nimero de unidades de trabajo empleadas en el equi-
po dado de produccién es mayor, el ingreso, medido en unidades de salarios,
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aumentard mis que proporcionalmente con relacién al volumen de la ocupa-
¢i6n, que, a su vez, se elevard mds que en proporcién 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 au-
mentardn y disminuirdn juntos (a Ia corta, cuando el equipo productor no cambia
virtualmente). Asi, pues, como cabe que no pueda medirse numeéricamente con
precisién el ingreso real, estimado en productos, convendrd, con frecuencia, consi-
derar 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, ¥ aumenta y disminuye en mayor proporcién que el
ingreso real; pero en otros, la circunstancia de que éstos siempre se elevan y
descienden juntos, los hace virtualmente intercambiables.

Nuestra ley psicolégica normal de que, cuando el ingreso real de 1a comunidad
suba o baje, su consumo crecerd o disminuird, pero no tan de prisa, puede, por
tanto, traducirse —claro que no con absoluta precisidn sino sujeto a salvedades
obvias y que pueden demostrarse facilmente y de modo formal completo- {114}
por las proposicién de que AC, y AY, tienen el mismo signo, pero que AY >AC, en
donde C,es el consumo medido en unidades de salarios. Esto es simplemente repe-
tir la proposicién ya establecida en la pégina 43. Definamos, por ranto,

dC,
—
@,

como la propensidn marginal a consumir.

Esta cancidad es de considerable importancia, porque nos dice cémo se divi-
dird el siguiente incremento de la produccién entre consumo e inversién; por-
que AY = AC +Al donde AC, y Al son los incrementos del consumo y la inver-
sién; de manera que podemos escribir AY, = k Al en donde

1

k

es igual a la propensién marginal a consumir.

Llamemos a k el multiplicador de inversisn. Este nos indica que, cuando existe
un inctemento en la inversion tortal, el ingreso aumentard en una cantidad que
es k veces el incremento de la inversién.

11

El multiplicador de Kahn es un poco diferente a éste, siendo lo que podemos
denominar el multiplicador de ocupacidn, designado por k’, ya que mide la rela-
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cién del aumento de ocupacién total derivado de-un incremento determinado de
ocupacién primaria en las industrias de inversién. Es decir, si el incremento de la
inversién Al ocasiona otro de la ocupacién primaria AN; en-las industrias de in-
versién, el incremento de la ocupacién total serd AN = k' AN,

No hay razén, en términos generales, para suponer que k = k’; porque 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 pro-
porcién del incremento de ocupacién en uno de los grupos de industrias res-
pecto del incremento de la demanda que haya despertado, ser4 la misma que en
el otro grupo [115]." Es f4cil, en verdad, imaginar casos como, por ejemplo, aquel
en que la propensién marginal a consumir sea muy diferente de la propension
media, en los que existirfa una presuncién en favor de cierta desigualdad entre

AY Al
Zs oy S
AN AN

2

ya que habria camabios proporcionales muy divergentes en las demandas de los
artfculos de consumo y los de inversién, respectivamente. Si queremos tomar en
cuenta tales posibles diferencias en las caracterfsticas de la parte pertinente de
las funciones de oferta global para los dos grupos de indiistrias, respectivamente,

. 'Con mayor precisién, si e_y e’ son las elasticidades de ocupacién para la industria en conjunta
y para las industrias de inversién respectivamente y si Ny N, son el ndmero de hombres empleadaos
en toda fa industria y en las industrias de inversién tendremos:

Y,
AY= —é:j\'TAN

I
Al= ?:EANZ

de manera que
e, I N

[ A A
AN=Zt kAN,

es decir,

[('=-...li_fiﬁlk_

e.N, Y,

Sin embargo, si no hay razén para esperar alguna diferencia sustancial relativa a las caracter{sticas
de las funciones de oferta global para la industria en conjunto y para las industrias de inversion
respectivamente, de tal manera que

e. N, e.N
entonces se deduce

AY, __ Al
AN AN,

Y, por tanto, que k = k'



110 TEORIA GENERAL DE LA OCUPACION, EL INTERES Y EL DINERO

no hay dificultad alguna en reconstruir el siguiente argumento en su forma mds
generalizada; pero para aclarar las ideas que comprende, serd conveniente ope-
rar con el caso simplificado en el que k = k.

Se deduce, por tanto, que si la psicologfa de consumo de la sociedad es tal
que ésta decide consumir, por ejemplo, nueve décimos de un incremento del
ingreso, entonces el multiplicador k es igual a 10 y 1a ocupacién wotal producida
{por ejemplo) por aumento de las obras publicas, serd diez veces mayor que la
ocupacion primaria proporcionada por [1 16] &stas, suponiendo que no haya re-
duccién de las inversiones en otras direcciones. El aumento de la ocupacién s6lo
quedard restringido a la ocupacién primaria proporcionada por las obras pibli-
cas en el caso de que la sociedad mantuviera su consumo sin modificacién a
pesar de la mejorfa en la ocupacién ¥, por tanto, en el ingreso real. Si, por otra
parte, decide consutir el total de cualquier incremento del ingreso, no habra
punto de estabilidad y los precios subir4n sin |fmite. Si hacemos supuestos psico-
l6gicos normales, un aumento en la ocupacién solamente ird seguido por una
baja del consumo si al mismo tiempo se presenta un cambio en la propensién a
consumir —como resultada, por ejemplo, de una propaganda en tiempo de guerra
en favor de restringir el consumo individual-; y s6lo en este caso el aumento de
ocupacién en las industrias de inversi6n ird acompafiado de una repercusién
desfavorable sobre la ocupacién en las industrias que producen para el consumo.

Esto solamente resume en una férmula lo que debiera ser ya evidente para el
lector en términos generales. No puede ocurrir un incremento de la invérsidn
medido en unidades de salario, a menos que el piblico esté dispuesto a aumentar
sus ahorroas, computados en las mismas unidades. Hablando llanamente, el pd-
blico no hard esto a menos que su ingreso total en unidades de salario esté su-
biendo. De este modo, cualquier esfuerzo por consumir una parte de sus ingresos
acrecentados estimulars la produccién hasta que el nuevo nivel (y distribucién)
de los ingresos proporcione un margen de ahorro suficiente para que corresponda
a la inversién acrecida. El multiplicador nos dice cudnto habrd de aumentar la
ocupacién para provocar un aumento en el ingreso real suficiente para inducir al
piiblico a realizar ahorros extraordinarios, y esto es funcién de sus inclinaciones
psicoldgicas.? Si el ahorro es la medicina y el consumo es la mermelada, la [117]
mermelada extra tiene que ser propotcionada al tamafio de la medicina adicio-
nal. A menos que las inclinaciones psicol6gicas del piiblico sean diferentes de
las que suponemos, hemos establecido aquf 1a ley de que el aumento de ocupa-
cién debido a la inversién debe estimular necesariamente las industrias que pro-
ducen para el consumo y asf ocasionar un aumento total de la ocupacién, que es
un miltiplo del empleo primario exigido por la inversién misma.

? Todas las cantidades en unidades de salarios.
} Aunque en el caso més generalizado también es funcién de las condiciones fisicas de la pro-
duccién en las industrins de inversidn y en las de consumo, respectivamente.
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Se deduce de lo anterior que, si la propensién marginal a consumir no estd
lejos de la unidad, las pequefias fluctuaciones en la inversién producirén grandes
fluctuaciones en la ocupacién; pero al mismo tiempo, un incremento comparati-
vamente pequefio de-las inversiones producird la ocupacién plena. Si por otra
parte, la propensién marginal a consumir RO estd muy par encima de cero, las
pequeiias fluctuaciones en la inversién ocasionar4n las correspondientes peque-
Aas fluctuaciones en la ocupacién; pero, al mismo tiempo, puede requerirse un
gran incremento de las inversiones para producir ocupacion plena. En el primer
caso, la desocupaci6n involuntaria serfa una enfermedad facil de curar, aunque
probable fuente de molestias si se permitiera su desarrollo. En el otro caso, la
ocupacién puede ser menos variable, pero estar sujeta a estabilizarse en un nivel
bajo y mostrarse recalcitrante ante cualquier medida salvo las més drdsticas. En
la realidad, la propensién marginal 2 consumir parece encontrarse comprendida
entre ambos extremos, aunque mucho més cerca de la unidad que de cero; con el
resultado de que nos encontramos, en cierto sentido, en lo peor de los dos mun-
dos supuestos, parque las fluctuaciones en la ocupacién son considerables v, al
mismo tiempo, el incremento de la inversién que se precisa para producir ocupa-
cién plena es demasiado grande para poderse manejar con facilidad. Por desgra-
cia, 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 ocupacién, cualquier intento de aumentar la in-
versidén pondrd en movimiento una mayor tendencia de los precios a subir sin
limitacién, independientemente [118] de la propensién marginal a consumir,
esto es, nos encontramos frente a un estado de inflacién verdadera.t En esta
situacién, sin embargo, el crecimiento de los precios ird acompafiado de un au-
mento del ingreso global real.

111

Nos hemos estado refiriendo hasta aqui al incremento neto de la inversién. Por
consiguiente, si queremas aplicar lo anterior sin correcciones a los efectos {por
ejemplo) del acrecentamiento de las obras piblicas, tendremos que suponer que
no hay ningéin contrapeso en forma de inversiones decrecientes en otras direc-
ciones ~y también, por supuesto, que no se presenta ningin cambio en la pro-
pensién a consumir de ta comunidad-. En el articulo antes citado, Kahn se inte-
resaba sobre todo por los contrapesos que deberfamos tomar en cuenta al tener
éstos probabilidades de ser importantes y por sugerir estimaciones cuantitativas;

1 C¥. capftulo 21, p. 255.
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porque en un caso real, existen varios factores, ademss de algin aumento con-
creto de una determinada inversién que forman parte del resultado final. Si, por
ejemplo, un gobierno emplea 100.000 hombres adicionales en obras publicas y
el multiplicador (tal como se definié antes) es 4, no se puede suponer sin expo-
netse a error que la ocupacién total alimentard en 400.000; porque la nueva
politica puede tener reacciones adversas sobre la inversién en otras direcciones.

Parece (siguiendo a Kahn) que los factores que se debe tener més cuidado en
no olvidar en una sociedad moderna son los siguientes (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 impo-
ne el aumento de ocupacién y el alza de los precios que le acompafia, puede
tener el efecto de hacer subir a tasa de interés y retardar ast la inversién en
otras direcciones, a menos que las autoridades monetarias tomen providen-
¢ias en contrario; en tante que, al mismo tiempo, la elevacién en el costo de
los bienes de capital [119] reduce su eficacia marginal para ¢l inversionista
privado, lo que requerird una baja real en la tasa de interés para equilibrarla,

2) Con la psicologfa confusa que con frecuencia priva, el programa del gobierno
puede, a través de sus efectos sobre la “confianza”, 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 multi-
plicador de la inversién acrecentada beneficiaré a la ocupacién en pafses ex-
tranjeros, ya que cierta proporcién del aumento en el consumo reducird la
balanza exterior desfavorable de nuestro propio pais; de manera que si consi-
deramos solamente el efecto sobre la ocupacidn nacional, por oposicién a la
mundial, tenemos que reducir la cifra del multiplicador. Por otra parte, nues-
tro pais puede recobrar una parte de esta merma mediante tepercusiones fa-
vorables debidas a la accién del multiplicador en los paises extranjeros, al
aumentar su actividad econdmica.

Mis aiin, si nos encontramos en presencia de modificaciones sustanciales, he-
mos de tener en cuenta un cambio progresivo en la propensién marginal a con-
sumir, a medida que la posicién del margen se desplaza gradualmente, y, por
tanto, en el multiplicador. La propensién marginal a consumir no es constante
para todos los niveles de ocupacitn, y es probable que ofrezca por regla general,
una tendencia a disminuir a medida que la ocupaci6n crece; es decir, que cuando
el ingreso real sube, la sociedad deseard consumir una proporcién gradualmente
descendente del mismo.

Ademds del funcionamiento de la regla general que acaba de mencionarse,
también hay otros factores que pueden influir para modificar la propensidn mar-
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ginal a consymir Y, por consiguieme,_el‘mu[-tiplicador; Y parece ser que estos
otros factores, por reglar comdn ‘acentian la tendencia de la regla general mss
bien que restarle fuerza; porque, en primer-[12¢] lagar, el aumento de [a ocupa- .
cién tender, debido a los efectos de ios rendimientos decrecientes en o periodo
corto, a incrementar la proporcién del ingreso total que va a dar a manos de los
empresarios, cuya propensién marginal individual a consutnir es, probablemen-
te, menor que el promedio para la comunidad en conjunto. En segundo lugar, la
desocupacién probablemente va unida al ahorro negativo en ciertos sectores,
privados o piblicos, porque los sin trabajo pueden estar viviendo ya sea de sus
ahorros y los de sus amigos o de la ayuda pablica que se financia parcialmente
con préstamos; con el resultado de que la reocupacién disminuirg gradualmente
€stos actos concretos de ahorro negativo y reducird, por tanto, la propensién
marginal a consumir mds rdpidamente de lo que hubiera descendido a conse-
cuencia de un crecimiento igual del ingreso real de la comunidad producido en
circunstancias diferentes.

En todo caso, el multiplicador sers probablemente mayor para un pequerio
incremento neto de [a inversién que para uno grande; de manera que, cuando se
esperan cambios sustanciales, debemos guiarnos por el valor medio del
multiplicador, basado en el promedio de la propensién marginal a consurnir, en
las condiciones dadas.

Kahn ha examinado el resultado cuantitativo probable de tales factores en
ciertos casos hipotéticos especiales; pero se ve claramente que no es posible
llevar ninguna generalizacin muy lejos. Solamente puede decirse, por ejemplo,
que una sociedad tfpica moderna probablemente tenderfa a consumir no mucha
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 trans-
ferencias del consumo de otros consumidores, de manera que el multiplicador
no fuera mucho menor de 5, después de haber tenido en cuenta las reacciones
contrarias. Sin embargo, en un pafs en que el comercio exterior {lega, digamos,
hasta la proporcisn de 20 por ciento del consumo y donde los sin trabajo reci-
ben, por medio de préstamos o su equivalente, hasta el 50 por ciento de su con-
sumo normal cuando est4n empleados, el multiplicador [121] puede descender
tanto como dos o tres veces el volumen de ocupacidn proporcionado por una
inversidn concreta nueva. De este modo, una fluctuacién dada en las inversic-
nes ird acompafiada de una oscilacién mucho menos violenta de Ia ocupacién en
un pais cuyo comercio exterior juega un papel importante y la ayuda a los des-
ocupados se financia en mayor escala con préstamos (como sucedid, por ejem-
plo, en Gran Bretafia en 1931}, que en un pais en el cual estos factores son
menos importantes {(como en Estados Unidos en 19325 -

5 Cf. sin embargo, adelante, en la p- 118, un célculo norreamericano.
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Sin embargo, tenemos que acudir al principio general del multiplicador para
explicar c6mo las fluctuaciones en el monto de la inversién, comparativamente
pequefias en relacién con el ingreso nacional, son capaces de generar fluctuacio-
nes en la ocupacién total y en el ingreso de una amplitud mucho mayores que
ellas mismas.

v

El estudio se ha llevado hasta ahora sobre la base de un cambio en la inversién
total, que se ha previsto con bastante anticipacién para que las industrias de art{-
culos de consumo avancen pari passu con las industrias de articulos de capital, sin
mayor trastorno para el precio de los bienes de consumo que el derivado de un
aumento en la cantidad producida, en condiciones de rendimiento decrecientes.

Sin embargo, por lo general, hemos de tomar en cuenta el caso de que la
iniciativa provenga de un aumento de la produccién de las industrias de bienes

- de capital, que no se habfa previsto por completo. Es evidente que una iniciativa
de esta clase s6lo produce todos sus efectos sobre la ocupacién después de trans-
currido un lapso. No obstante, he visto que en las discusiones este hecho, evi-
dente a menudo, da origen a cierta confusién entre la teoria l6gica del multipli-
cador, que siempre es valida, sin necesidad de que transcurra un cierto tiempo y

" en cualquier momento, y las consecuencias de una expansién de las industrias de
bienes de capital, que [122] tiene un efecto gradual, sujeta a estancarmientos y
s6lo tras cierto intervalo.

La relacién entre ambas cosas puede aclararse indicando, primerc, que una
expansién de las industrias de articulos de capital imprevista o prevista imper-
fectamente, no tiene efectos instantdneos de la misma magnitud en el total de
las inversiones, sino que ocasiona un aumento gradual de las mismas; y, segundo,
que puede motivar una divergencia temporal entre la propensién marginal a
consumir y su valor normal, seguida, sin embargo, por un retomo gradual hacia
este Gltimo. ‘

As{, pues, una expansién en las industrias de articulos de capital ocasiona
una serie de incrementos en la inversién total, que se presentan en periodos
sucesivos en un intervalo de tiempo, y una serie de valores de la propensién
marginal a consumir en estos periodos sucesivos que difiere tanto de lo que ha-
brian sido los valores si dicha expansién se hubiera previsto, como de lo que
serdn cuando la comunidad haya llegado 2 estabilizarse en un nivel nuevo y
firme de inversién total. Pero, en cada intervalo de tiempo, la teorfa del
mulriplicador sigue siendo valida en el sentido de que el incremento de la de-
manda total es igual al producto del incremento de la inversién total por el
multiplicador, ya determinado por la propensién marginal a consumir.
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La explicacién dé estos dos grupos de hechos puede entenderse con mayor clari-
dad suponiendo el caso extremo en que la expansién de la ocupacién en las indus-
trias dedicadas a producir bienes de capiral es de tal manera imprevista que al prin-
¢ipio no existe aumento alguno en la produccién de articulos de consumo. En este
caso, los esfuerzos de quienes han sido empleados recientemente en las industrias de
articulos de capital para consumir una parte de sus ingresos aumentados, hardn subir
los precios de los bienes de consumo hasta que se llegue a un equilibrio temporal
entre la oferta y la demanda —como consecuencia, en parte, de los altos precios que
obligan a aplazar el consumo, en parte de una redistribucién de los ingresos en favor
de las clases que ahorran 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
deflacién de las existencias—. En la medida en que ¢l equilibrio se restablezca por
haberse aplazado el consumo, se presenta una reduccién temporal de la propension
marginal a consurnir, esto es, del multiplicador mismo; y en tanto que hay una deflacién
de las existencias, la inversién total aumenta por lo pronto proporcionalmente me-
nos que el incremento de la inversién en industrias de bienes de capital —es decir, lo
que se va a multiplicar no aumenta tanto como el total del incremento de la inver-
sién en las industrias de bienes de capital- Pero, a medida que pasa el tiempo, las
industrias de articulos de consumo se ajustan por s{ 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 reduccién que tuvo
antes, y eventualmente vuelve a dicho nivel; en tanto que la restauracién de las
existencias a su cifra anterior hace que el incremento de la inversién global sea
temnporalmente mayor que el de la inversién en las industrias de bienes de capital (el
incremento del capital en giro comesponder4 a la mayor produccién y tendrfa tam-
bién remporalmente el mismo efecto).

El hecho de que un cambio imprevisto solamente ejerza de lleno sus efectos
sobre la ocupacidn a través de un periodo, es importante en ciettos contextos
—representa un papel importante, sobre todo, en el andlisis del ciclo econémico
(siguiendo lineamientos tales como los que yo segui en mi Treatise on Money)—-
Pero no afecta en manera alguna a la imporrancia de la teoria del multiplicador
en la forma que ha sido expuesta en este capitulo; ni Ia hace inaplicable como un
indicador del beneficio total que se prevé para la ocupacién a consecuencia de
una expansién en las industrias de bienes de capital. Més ain, excepto en con-
diciones en que las industrias de consumo se encuentren ya trabajando casi a
toda su capacidad —de manera que un aumento de la produccién requiera otro
correspondiente del equipo y no simplemente un empleo mds intensivo del exis-
tente~ no hay razén para suponer que se necesite més de un breve intervalo
antes de que la ocupacién 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.

e T e



116  TEORIA GENERAL DE LA OCUPACION, EL INTERES Y EL DINERO
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Hemos visto que cuanto mayor sea la propensién marginal a consumir, mayor
serd el multiplicador y, en consecuencia, mds grande Ia perturbacién que produ-
cird sobre la ocupacién un cambio dado en la inversién. Podrifa suponerse que
esto lleva a la conclusién paradéjica 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 menor, en consecuencia.

Esta conclusién, sin embargo, olvidarfa la distincién entre los los efectos de la
propensién marginal a consumir v los de la propensién media a consumir; porque
mientras una propensién marginal a consumir alta implica un efecto proporcionado
mayor, como consecuencia de un determinado cambio porcentual en la inversidn,
sin embargo, el efecto absoluto serd menor si la propensién a consumir media es
también alta. Esto puede ilustrarse como sigue con un ejemplo numérico.

Supongamaos que la propensién de una comunidad a consumir es tal que mien-
tras su ingreso real no exceda de la produccién resultante del empleo de 5.000,000
de hombres con el equipo productor que posee, consume todo su ingreso; que

consume el 99 por ciento de la produccitn de los siguientes 100,000 hombres .

adicionales empleados; de los segundos 100,000 el 98 por ciento; de los terceros,
el 97 por ciento, y asi sucesivamente; y que la ocupacion total serd representada
por 10.000,000 de hombres. Se deduce de esto que cuando 5.000,000 + n x
100,000 estén empleados, el multiplicador en el margen es

100

It
¥ que

n({n+1)

2.(50+ m

por ciento del ingreso nacional se invierte. [125]

De este modo, cuando se emplean 5,200,000 hombres, el multiplicador es
muy grande, digamos 50; pero la inversién es solamente 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 ocupa-
cidn solamente bajard hasta 5.100,000, es decir, en un 2 por ciento aproximada-
mente. Por otra parte, cuando estén empleadas 9.000,000 de hombres, el
multiplicador marginal es comparativamente bajo, a saber, 2'/2, pero la inver-
si6n es ahora una parte sustancial del ingreso corriente, digamos 9 por ciento;
con la consecuencia de que si la inversién decrece en dos tercios, la ocupacién
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disminuird hasta 6.900,000, es decir, en un 23 por ciento. En el limite donde la
inversién se reduce a cero, el empleo bajar4 eni un 4 por ciento, m4s o menos, en
el primer caso, mientras que en el segundo llegar4 al 44 por ciento.®

En el ejemplo anterior, la mds pobre de las dos comunidades comparadas lo es
por razén del subempleo; pero los mismos razonamientos se aplican, mediante
una adaptacién fécil, si la pobreza se debe a una inferioridad en la destreza, la
técnica o el equipo. Asi, mieneras el multiplicador es m4s grande en una comu-
nidad pobre, el efecto de las fluctuaciones en la inversién sobre Ia ocupacién
serd mucho mayor en una comunidad rica, suponiendo que en ésta la inversién
corriente representa una proporcién mucho mds grande de la produccién co-
rriente.’ [126]

También es evidente, después de lo anterior, que el empleo de un ndmero
dado de hombres en obras piblicas tendrd un efecto mucho mayor (segin los
supuestos dichos) sobre la ocupacién total cuando {a desocupacion sea cuantio-
53, que, posteriormente cuando esté préxima la ocupacién plena. En el ejemplo

- dado, si-en el momento en que la ocupacién ha bajado a 5.200,000 se ocupan en

obras piblicas 100,000 hombres m4s la ocupacién total subird a 6.400,000. Pero
si la ocupacién es ya de 9.000,000, cuando se usan 100,000 hombres m4s con el
mismo fin, la ocupacién total solamente llegars a 9.200,000. De este modo, las
obras pablicas, aun cuando sean de dudosa utilidad, pueden proporcionar una
compensacién varias veces superior en épocas de grave desocupacién, aunque
s6lo sea por el menor costo de los gastos de asistencis, a condicién de que supon-
gamos que se ahorra una parte menor del ingreso cuando la desocupacidn es
mayor; pero esto puede llegar a ser incierto a medida que nos acercamos al esta-
do de ocupacién plena. M4s adn, si es correcto nuestro supuesto de que la pre-
pensién marginal a consumir disminuye constantemente seglin nos vamos aproxi-

¢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 inversién en la escala ancerior serd menos del doble en la escala fisica (st
es que ésta puede usarse).

! Mis generalmente, la relacidn entre el cambio proporcional en la demanda rotal al cambio
proporcional en la inversidn
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Asi, la fraccidn se eleva o desciende segiin que el consumo suba o baje en proporcion menor o
mayor que el ingreso.
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mando a la ocupacién total, se deduce que cada vez iré siendo més diffcil alcan-
Jar un nuevo aumento en la ocupacién por medio de otro en la inversién.

No seria dificil formar un cuadro de la propensién marginal a consumir en cada
erapa del ciclo econémico con las estadisticas {si las hubiera disponibles) del in-
greso y la inversién rotales en fechas sucesivas. Por ahora, sin embargo, nuestras
estadisticas no son lo bastante precisas (o recopiladas a propésito para este objeto)
para permitirnos hacer més que estimaciones ampliamente aproximadas. Las me-
jores que conozco son las cifras de Kuznets para Estados Unidos (a las que yase ha
hecho referencia en las pp. 98-99, aunque son, sin embargo, muy precarias. Toma-
das juntamente con los cdlculos del ingreso nacional, indican, hasta donde pueden
considerarse fitiles, una cifra menor y mds estable para el multiplicador de inver-
sién [127} que la que yo hubiera esperado. Si se toman afios aislados, el resultado es
rodavia mas confuso; pero si se agrupan por pares, el multiplicador parece haber
sido menor de 3 y probablemente bastante estable alrededor de 2,5. Esto hace
pensar en una propension marginal a consumir no mayor de 60 a 70 por ciento

 _cifra completamente probable para el auge, pero sorprendentemente corta, y a
mi juicio muy improbable, para la depresién—. Es posible, sin embargo, que el ex-
tremado conservatismo financiero de las sociedades anénimas en Estados Unidos,
aun durante la depresién, tenga mucho que ver con elio. En otras palabras, si
cuando la inversién estd decayendo répidamente por no atender a las reparaciones
y renovaciones del equipo, se guarda, no obstante, una reserva financiera para la
depreciaci6n, el efecto es impedir el crecimiento que de otro modo se hubiera
presentado en la propensitn marginal a consumir. Sospecho que este factor puede
habet jugado papel importante para agravar el alcance de la reciente depresién en
Estados Unidos. Por otra parte, es posible que las estadisticas abulten un poco el
descenso en la inversién, que se afirma descendié més del 75 por ciento en 1932
respecto a 1929; mientras que la “formacién de capital” neta bajé mds del 95 por
ciento ~pues un cambio moderado en estas estimaciones puede provocar una mo-
dificacién sustancial en el multiplicador—.

VI

Cuando existe desocupacién involuntaria, la desutilidad marginal del trabajo es
necesariamente menor que la utilidad del producto marginal. En realidad puede
ser mucho menor; porque cierta cantidad de trabajo, para un hombre que ha
estado sin empleo largo tiempo, en vez de desutilidad puede tener vtilidad posi-
tiva. Si se acepta esto, el razonamiento anterior demuestra como los gastos “rui-
nosos” (wasteful) de préstamos? pueden, no obstante, enriquecer al fin y al cabo

& Es conveniente a menudo usar el cécmino “gastos de préstamos” para incluir la inversién
piblica financiada por préstamos particulares y cualquier otro gasto piblico corriente que se finan-
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[128] a la comunidad. La construccién de pirdmides, los terremotos y hasta las
guerras pueden servir para aumeritar la rigueza, si la educacién de nuestros esta-
distas en los principios de la economfa clésica.impide que se haga algo mejor.

Es curioso observat cémo el sentidd comiin, tratando de escapar de conclu-
siones absurdas, ha podido llegar a preferir las formas de gastos de préstarnos
rotalmente “ruinosos” a las que sélo lo son parcialmente, que, por no ser un despil-
fatro completo tienden a juzgarse de acuerdo con principios estrictos “de nego-
cios”. Por ejemplo, la ayuda a los sin trabajo financiada por préstamos se acepta
mds facilmente que la financiacién de mejotas que dan un rendimiento inferior
al tipo corriente de interés; en tanto que la préctica de abrir hoyos en el suelo,
conocida como explotacién de minas de oro, que no sélo no agrega nada a la
riqueza real del mundo, sino que supone la desutilidad del trabajo, es la mis
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 carbén abandonadas, que Tue-
go se cubrieran con escombros de la ciudad, y dejara a la iniciativa privada, de
conformidad con los bien experimentados principios del laissez- faire, el cuidado
de desenterrar nuevamente los billetes (naturaimente obteniendo el derecho de
hacerlo por medio de concesiones sobre el suelo donde se encuentran} no se
necesitarfa que hubiera mds desocupaci6n y, con ayuda de las repercusiones, el
ingreso real de la comunidad y también su riqueza de capital probablemente.
rebasarfan en buena medida su nivel actual. Claro estd .que serfa més sensato
construir casas o algo semejante; pero si existen dificultades politicas y précticas
para realizarlo, el procedimiento anterior seria mejor que no hacer nada. [129]

La analogfa entre este recurso y el de la explotacién de minas de oro en la
vida real es completa. En los perfodos en que el oro estd a nuestro alcance a
profundidades adecuadas la experiencia ensefia que la riqueza real del mundo
aumenta rdpidamente; y que cuando sélo hay disponibles pequefias cantidades
del mismo en esas condiciones, muestra riqueza se estanca o disminuye. De este
modo las minas de oro son del més alto valor de importancia para la civilizacién.
Asf como las guerras han sido la tinica forma de gastos de préstamos en gran
escala que los estadistas han encontrado justificable, ast también la extraccién
de oro es el Gnico pretexto para abrir hoyos en el suelo que se ha recomendado
por sf mismo a los banqueros como finanza s6lida; y cada una de estas activida-
des ha representado su papel en el progreso ~a falta de algo mejor—. Para citar un

cie por el mismo procedimiento. En sentido estricto, esto tltimo debiera considerarse como ahemo
negativo, pero la accidn oficial de esta clase no estd influida por el mismo grupo de motivos psico-
16gicos que el que gobierna el ahorro privado. Asi resulta que el término *gastos de préstamos” es
una expresién conveniente para los préstamos netos de las autoridades piblicas en todos seritidos
sea por concepta de capital 6 para hacer frente a un déficit presupuestal. Una de {as formas de gastos
de préstamos actva en el sentido de aumenrar la inversién y la otra elevando la propensifin a consumir.
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detalle diremos que la rendencia del precio del oro a subir en términos de traba-
jo y materiales durante las depresiones eventualmente ayuda a la recuperacion
porque aurmenta la profundidad a la cual la explotacién de minas es costeable y
reduce la ley fntima del oro que conviene explotar.

Ademis del efecto probable de las crecientes ofertas de oro sobre el tipo de
interés, la minerfa del oro, si no podemos aumentar el ermpleo por medios que, al
mismo tiempo, eleven nuestras existencias de riqueza 1itil es una forma suma-
mente prictica de inversién por dos razones: en primer lugar debido al atractivo
de azar que ofrece, se lleva adelante sin poner gran atencién en la tasa de interés
existente; en segundo, su resultado, es decir, el aumento de la existencia de oro,
no tiene, como en otros ¢asos, el efecto de reducir su utilidad marginal. Desde el
momento en que el valor de una casa depende de su utilidad, cada casa que se
construya sirve para reducir la renta probable que puede obtenerse de las futuras
construcciones y, por tanto, disminuye el atractivo de futuras inversiones simila-
res, a menos que la tasa de interés esté bajando pari passu. Pero los frutos de la
minerfa del oro no est4n sujetos a este inconveniente y s6lo puede sobrevenir un
impedimento a través de un alza en la unidad de salarios medida en cro, lo que
no es probable que ocurra, y hasta que la ocupacién sea sustancialmente mayor.
Més todavia, no se presentan [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, ¥, sin duda, debi6 a esto su
fabulosa riquera, porque poseia dos actividades: la de construir pirdmides y la de
buscar metales preciosos, cuyos frutos, desde el momento que no podfan ser Gti-
les para las necesidades humanas consumiéndose, no perdian utilidad por ser
abundantes. La Edad Media construyd catedrales y canté endechas. Dos pirdmi-
des, 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 fdcil escapatoria para los sufri-
mientos de [a desocupacién. Tenemos que aceptarlos como resultado inevitable
de aplicar a la conducta del Estado las méximas que fueron proyectadas mds bien
para “enriquecer” a un individuo, capacitindolo para acumular derechos a saris-
facciones que no intenta hacer efectivos en un momento determinado. [131]

Libro 1v
EL INCENTIVO PARA INVERTIR



11. La eficiencia marginal del capital

I

Cuando un individuo compra una invetsién, un bien de capital, adquiere dere-
cho a una serie de rendimientos probables, que espera obtener de la venta de los
productos, durante la vida del bien, después de deducir los gastos de operacitn
respectivos. Conviene lamar a esta serie de anualidades Q,Q, - Q el rendimien-
to probable de la inversién. 7 _

En contraste con el rendimiento probable de la inversién tenemos el precio de
oferta del bien de capital, lo que no quiere decir el precio de mercado al cual
puede comprarse actualmente un bien de la clase en cuestién, sino el precio que
bastarfa exactamente para inducir a un fabricante a producir una nueva unidad
adicional del mismo, es decir, lo que algunas veces se llama costo de reposicidn. La
relacidn entre el rendimiento probable de un bien de capital y su precio de ofer-
ta o de reposicién, es decir, la que hay entre el rendimiento probable de una
unidad m4s de esa clase de capital y el costo de producirla, nos da la eficiencia
marginal del capiral de esa clase. M4s exactamente, defino la eficiencia marginal
del capital como si fuera igual a la tasa de descuento que lograrfa igualar el valor
presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien
de capital, 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 efi-
ciencia marginal del capital en general.

Notar4 el lector que la eficiencia marginal del capiral se define aqui en térmi-
nos 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
inversién ha rendido sobre su costo original si observamos retrospectivamente
sus resultados después que ha terminado el perfodo de sus servicios.

Si aumenta la inversién en un cierto tipo de capital durante algin perfodo la
eficiencia marginal de este tipo de capital se reducird a medida que aquella inver-
sién aumente, en parte porque el rendimiento probable bajard segin suba la oferta
de esa clase de capital, y en parte debido a que, por regla general, 1a presion sobre
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las facilidades para producir ese tipo de capital hard que su precio de oferta sea
mayor; siendo el segundo de estos factores generalmente el mds importante para
producir el equilibrio a la corta, aunque cuanto més largo sea el perfodo que se
considere mds importancia adquiere el primer factor. Asf, pues para cada clase de
capital podemos trazar una curva que muestre la proporcién en que habrin 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
inversién global con la correspondiente eficiencia marginal del capital en general
que aquella tasa de inversién establecers. Denominaremos a esto la curva de la
demanda de inversitn; o invetsamente, la curva de eficacia marginal del capital.

Ahora bien, resulta evidente que la tasa real de inversién corriente setd em-
pujada hasta el punto en que ya no haya clase alguna de capital cuya eficiencia

marginal exceda de la tasa corriente de interés. En otras palabras, la tasa de inver- -

sidn seria empujada hasta aquel [136] punto de la curva de demanda de inversién
en que la eficiencia marginal del capital en general sea igual a la tasa de interés
de mercado:!

Esto puede expresarse también como sigue: Si (Q es el rendimiento probable
de un activo en el tiempo r, y d, es el valor presente de £1 al plazo de r afios a Iz
tasa corriente de interds, £ d es el precio de demanda de la inversién; y ésta se
Hevars hasta que LQd sea igual al precio de oferta de la inversién en la forma
que se ha definido antes. Si, por el contrario, ZQd, es menor que el precio de
oferta, no habra inversién corriente en el bien considerado. _

Se deduce que el incentivo para invertit depende en parte de la curva de deman-
da de inversidn y en parte de la tasa de interés. Sélo al final del Libro v serd posible
conzar con elementos suficientes de comprensién acerca de los factores que deter-
minan la tasa de interés en su complejidad real. Sin embargo, yo pedirfa al lector que
tomara nota desde ahora de que ni el conocimiento del rendimiento probable de un
activo ni el de su eficiencia marginal nos permite deducir la tasa de interés ni su
valor presente. Debemos descubrir en otra fuente la tasa de interés, y solamente
entonces podremos valuar el bien, “capitalizando” su rendimiento probable.

II

#C6mo se relaciona la definicién anterior de la eficiencia marginal del capital
con el lenguaje usual? La productividad, el rendimiento, la eficiencia o la utifidad

' En beneficio de la sencillez de las definiciones he omitido el hecho de que nos estamos ccupando
de complejos de tasas de interés y descuento correspondientes a los diversos periodos que deben
transcurric antes de que se obtengan los varios rendimientos probables del activo. Pero no es dificil
volver a enunciar el argumento de manera que abarque este punto.

marginales del capital son términos que todes hemos usado frecuentemente; pero
no es ficil descubriren la literatura écondmica [137] una exposicién clara de lo
que los economistas han querido decir habitualmente con estos términos.

Hay por lo menos tres ambigiiedades que aclarar. Para empezar 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 m4s de capital o el incremento de valor debido al
empleo de una unidad mds de valor de capital. Lo primero supone dificultades
respecto a la definicién de la unidad fisica de capital, lo que en mi opinién es
insoluble y, ademds, innecesario.

Es posible por supuesto, decir que diez obreros cosechardn mds trigo de un 4rea
determinada cuando estdn en posibilidad de hacer uso de ciertas mdquinas adicio-
nales; pero no sé de algdn medio para reducir esto a una relacién aritmética inte-
ligible que no arrastre consigo los valores. Sin embargo, muchos estudios sobre
este tema parecen referirse en algdn sentido, principalmente, a la productividad
fisica del capital aunqgue los escritores no consiguen expresarse con claridad.

En segundo lugar est4 el problema de si la eficiencia marginal del capital es
una cantidad absoluta o una proporcién. El contexto en que se usa y la préctica
de tratarla como si fuera de la misma dimensién que la tasa de interés parecen
obligarnos a pensar en una proporcién. No obstante, no suele plantearse con
claridad cuiles sean los términos de esta proporcion.

Finalmente, existe la distincién (que al no tomarse en cuenta ha sido la princi-
pal causa de confusidn y equivocaciones) entre el incremento de valor que puede
obtenerse usando una cantidad adicional de capital en Ia situacién existenee y la
serie de incrementos que se espera obtener a través de la duracién completa del bien
de capital adicional —es decir, la distincién entre Q, y la serie completa Q, Q, ...
Q- Esto lleva consigo todo el problema del lugar que ocupa la expectativa en la
teoria econSmica. La mayor parte de los estudios sobre la eficiencia marginal de!
capital parecen no conceder atenci6n a ningin término de la serie, excepto a Q.
Sin embargo, esto no puede ser [138} licito més que en una teorfa estdtica, en que
todas las {J son iguales. La teorfa usual de la distribucién donde se supone que el
capital da en el presente su productividad marginal (en un sentido o en otro), sélo
es vilida en una situacién estacionatia. El rendimiento global corriente del capital
no tiene relacién directa con su eficiencia marginal mientras que su rendimiento
corriente ent el margen de produccién (es decir, el rendimiento del capital que
entra en el precio de oferta de la produccién) es su costo marginal de uso, que
tampoco tiene mucha relacién con su eficiencia marginal. _

Existe, como dije antes, una extrafia ausencia de una exposicién clara sobre
este punito. Al mismo tiempo creo que la definicién que he dado se aproxima
bastante a lo que Marshall quiso decir con esa expresién. La frase que Marshall usa
es “Ia eficiencia marginal neta” de un factor de la produccidn; o, alternativamente,
la “utilidad marginal del capital”. Lo que sigue es un resumen del pasaje mds perti-
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nente que puedo encontrar en sus Principles (6* ed., pp. 519-520). He reunido
algunas frases que no aparecen juntas para no desviarme de su idea sustancial:

En cierma fibrica, puede emplearse £ 100 extra de maquinaria de manera que no pro-
voque ninglin otro gasto adicional y afiadir asi £ 3 anuales de valora la produccién
neta de la misma, después de hechas las deducciones propias de la depreciacién. Silos
inverstonistas de capital lo dedican a toda ocupaciSn que presente perspectivas de dar
\ma ganancia alta, y si, después de haberlo hecho y de encontrarse el equilibrio, toda-
via es costeable, pero nada mis que costeable, emplear esta maquinaria podemos de-
ducir 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 teorfa del interés, como tampoco una de los salarics, 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 millén de libras esterlinas. Esto quiere decir que |2 industria
sombrerera puede hacer un uso tan bueno del millén de libras de capital que pagaria el
3 por ciento anual net por [139] usarlo, antes que dejar de hacerlo. Puede haber
maquinaria de que la industria se hubiera negado 4 prescindir si la rasa de interés
hubiera sido del 20 por ciento anual. i la tasa hubiera sido del 10 por ciento, se habria
usado mis; de haber sido del 6 todavia mis; mds adn de ser del 4, y, finalmente siendo
del 3 por ciento usa maquinaria en mayor cantidad. Cuando se llega a este volumen la
utilidad marginal de la maquinaria, es la utilidad de aquellz maquinaria que precisa-
mente vale la pena usar, se mide por el 3 por ciento.

Es evidente, segin lo anterior, que Marshall se daba perfecta cuerita de que si
tratamos de determinar cudl es realmente la tasa de interés de acuerdo con estas
- ideas directrices nos hallamos envuelros en un circulo vicioso.? En ese pasaje
parece aceptar el punto de vista antes expuesto, sobre que la tasa de interés
determina el punto hasta el cual llegarian las nuevas inversiones, dada la curva
de eficiencia marginal del capital. Si la rasa de interés es de 3 por ciento, esto
quiere decir que nadie pagard 100 libras esterlinas por una méquina, a menos
que espere afiadir 3 libras a su produccién anual neta, después de haber deducido
los costos y la depreciaci6n. Pero en el capitulo 14 veremos que en otros lugares
Marshall fue menos precavido —aunque se echaba para atrds cuando su argu-
mento lo llevaba a un terreno movedizo—.

Aunque no la llama “eficiencia marginal del capital”, el profesor Irving Fisher
ha dado, en su Theory of Interest (1930), una definicién de lo que denomina “la
rasa de rendimiento sobre costo” que es idéntica a la mfa. “La tasa de rendimien-
to sobre costo —dice’~, es aquella que, usada para medir el valor presente de
rodos los costos v el de todos los rendimientos igualard ambos”.

! ;Pero no estaba equivocado al suponer que la teorfa de la productividad marginal de los
salarios es igualmente circular?
30h. cit., p. 168.

El profesor Fisher explica que la extensién d€ las inversiones en cualquier sen-
tido dependerd de una comparacién entre la tasa de rendimiento sobre costo v la
tasa de interés. Para inducir a realizar nuevas’ inversiones “la tasa de rendimiento
sobre costo [140] debe exceder a la tasa de interés”. “Esta nueva magnirud (o
factor) representa, en nuestro estudio, el papel principal en la parte de la teoria del
interés que se refiere a las oportunidades de inversin.” 5 Asf, 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”.

111

La confusién mds importante respecto al significado e importancia de la eficien-
cia marginal del capital ha sido consecuencia de no haberse advertido que de-
pende del rendimiento probable del capital y no solamente de su rendimiento
corriente. Esto puede aclararse mejor sefialando el efecto que tiene la expectati-
va de modificaciones en el costo previsto de produccién sobre la eficiencia mar- '
ginal del capital, bien sea que se esperen esos cambios como resultado de altera-
ciones en el costo del trabajo es decir, en la unidad de salarios, o de invenciones
y nueva técnica. La produccién resultante del equipo producido en la actualidad
tendrd que comperir, mientras dure, con la produccién del equipo producido
después, quizds a un costo menor en trabajo tal vez por una técnica mejorada que
se conforma con vender su produccién mds barata y que aumentard ésta hasta
que el precio de la misma haya descendido al nivel deseado. Méds adn, las ganan-
cias del empresario (medidas en dinero) procedentes del equipo, viejo o nuevo,
se reducirdn si toda la produccién se hace més barata. En la medida en que tales
desarrollos se prevean como probables, o aun como posibles, disminuye en pro-
porcién 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 alienta la inversién 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 expecrativa de un alza en el
valor del dinero es deprimente, porque hace bajar 1a curva de la eficiencia mar-
ginal del capital.

Esta es la verdad que se oculta tras la teorfa del profesor Irving Fisher respec-
to a lo que €l llamé originalmente “apreciacién e interés” ~la distincién entre ta
tasa nominal y la real de interés cuando la Gltima se iguala a la primera después
de hacer las cortecciones necesarias por las modificaciones en el valor del dine-

4 Ob. cit., p. 159.
$0b. cit., p. 155.
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to—. Es diffcil encontrar sentido légico en esta teorfa tal como se ha expuesto,
porque no est4 claro si se supone previsto o no el cambio en el valor del dinero.
No hay manera de eludir el dilema de que si no se prevé, no tendr4 efecto alguno
sobre los negocios corrientes; mientras que si se prevé, los precios de los articu-
los existentes se ajustardn tan prontc 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 poseedores de dinero ganen o se perjudiquen por una altera-
ci6n 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 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 estd 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 ajustardn por s{ 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 reaccién sobre la eficiencia marginal del capital. El efecto estimu-
lante de la expectativa de precios mayores no se debe a que eleven la msa de
interés (lo que serfa un medio paradéjico de estimular la produccién ~en la me-
dida que la tasa de interés sube, el [142} incentivo queda neutralizado en la
misma extensién—), sino a que eleva la eficiencia marginal de un volumen dado
de capital. St la tasa de interés se elevara pari passu con la eficiencia marginal del
capital, la previsitn del alza de precios no tendrfa efectos estimulantes; porque el
incentivo para la produccién depende de que la eficiencia marginal de un volu-
men dado de capital, aumente relativamente a la tasa de interés. Ciertamente, la
teorfa del profesor Fisher podria volver a exponerse mejor en términos de una
“tasa teal de interés” definida como la que tendria que regir, a consecuencia de
una variacién en el estado de las expectativas respecto al valor futuro del dinero,
para que este cambio no tuviera efecto sobre la produccién corriente.®

Vale la pena hacer notar que la expectativa de una baja futura en la tasa de
interés tendrd por efecto hacer bajar la curva de la eficiencia marginal del capi-
tal; pues significa que la produccién resultante del equipo hecho en la actuali-
dad habrs de competir durante parte de su vida con la proveniente del equipo
que se conforma con un rendimiento menor. Esta expectativa no tendrd gran
efecto depresivo, va 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

¢Cf, el articulo del profesor Robertson, “Industrial Fluctuations and the Natural Rate of Interest”,
Fconomic Journal, dictembre de 1934,

- . LA EFlCIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL 129

cierto efecto depresivo, desde el momento en que la produccién resultante del
equipo elaborado en la actualidad, que se obtendr4 hacia el final de la duracién
del mismo, tal vez haya de competit con la procedente de otro equipo mucho
mis joven, que se conforma con un rendimiento menor debido a la tasa de inte-
rés mds reducida que rige para periodos subsecuentes al término de la duracién
del equipo producido actualmente.

Es importante entender la dependencia que hay entre la eficiencia marginal
de un volumen determinado de capital y los cambios en la expectativa porque es
principalmente esta dependencia [143] la que hace a la eficiencia marginal del capi-
tal quedar sujeta a ciertas fluctuaciones violentas que son la explicacién del ciclo
econémico. En el capitulo 22 veremos que la sucesién del auge y la depresién
puede describirse y analizarse en términos de las fluctuaciones de la eficiencia
marginal del capital relativamente a Ia tasa de interés.

I\

Dos tipos de riesgos que no han sido diferenciados por lo general, pero que es
importante distinguir, afectan al volumen de la inversién. 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 hombte aventura su propio dinero, éste es el Gnico riesgo que importa.

Pero donde existe un sistema de prestar y tomar a préstamo, con lo que quie-
ro decir la concesién de créditos con un margen de garantia real o personal,
aparece un segundo tipo de riesgo al que podremos llamar el riesgo del presta-
mista. Este puede deberse al azar moral, es decir, incumplimiento voluntario ¢
cualquier otro medio, tal vez licito, de eludir el cumplimiento de la obligacién; o a
la posible insuficiencia del margen de seguridad, es decir, incumplimiento invo-
luntario a causa de una equivocacién en las expectativas. Podria afiadirse una
tercera causa de riesgos, como es el posible cambio adverso en el valor del pa-
trén monetario, que hace que el préstamo en dinero sea menos seguro, en la
medida de la depreciacién, que un activo real; aunque todos, o la mayor parte de
estos cambios, deben haberse reflejado ya, y, por lo tanto, absorbido, en el precic
de los bienes reales duraderos.

Ahora bien, el primer tipo de riesgo es, en cierto sentido, un costo social real,
aunque susceptible de disminucién cuando se promedia, asi como al aumentar la
exactitud en las previsiones.

El segundo, sin embargo, es una adicién pura al costo de la inversién, que nc
existirfa si el prestatario y el prestamista fueran la misma persona. Ademss, su-
pone [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
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inducird a invertir; porque si una especulacién es arriesgada, el prestatario nece-
sitard un margen m4s amplio entre sus expectativas respecto a los rendimientos
v la tasa de interés a la cual cree que vale la pena contraer la deuda; en tanto que
la misma razén precisamente impulsard 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 seguridad).

L 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 duplicacién en la
tolerancia de una parte del riesgo; pero puede ser importante en determinadas
circunstancias. Durante un auge, el célculo popular de la magnitud de ambos
riesgos, el del prestamista y el del prestatario, puede llegar a ser inusitada e impru-
dentemente bajo.

A%

La curva de la eficiencia marginal del capital es de fundamental importancia
potque la expectativa del futuro influye sobre el presente principalmente a tra-
vés de este factor (mucho mds que a través de la tasa de interés). El error de
considerar la eficiencia marginal del capital principalmente en términos del ren-
dimiento corriente del equipo de produccién, lo cual sélo serfa correcto en la
situacién estdtica en que no hubiera cambios futuros que influyeran sobre el
presente, ha dado por resultado la rotura del eslabén teérico entre el presente y
el futuro. La tasa de interés misma es, virtuaimente,’ un [145] fenémeno corrien-
te; y si reducimos la eficiencia marginal del capital al mismo status nos cerramos
a posibilidad de tomar en cuenta de una manera directa la influencia del futuro
en nuestro andlisis del equilibrio existente.

El hecho de que los supuestos de la situacién estética sean a menudo basicos en la
teorfa econdmica actual, introduce en ella un elemento importante de irvealidad.

Pero la introducci6n de los conceptos del costo de uso y de la eficiencia marginal del -

capital, segiin antes se definieron, tendrd por efecto, segiin creo, volverlos a la reali-
dad, en tanto que se reduce a un minima el grado indispensable de adaptacién.

La razén de que el futuro econémico esté ligado con el presente se encuentra
en la existencia de equipo duradero. Por tanto, el hecho de que la expecrativa
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}

7No completamente; porque su valor refleja en parce la incerzidumbre del futuro. bids todavia, la
relacién entre las rasas de interés para diferentes plazos depende de las expectativas.
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13. La teorfa general de la tasa de interés

En el capftulo 11 hemos mostrado que, aunque existen fuerzas que hacen subir
o bajar la tasa de inversién de modo que mantienen la eficiencia general del
capital igual a la tasa de interés, sin embargo, la eficiencia marginal de capital
en sf misma es cosa distinta de la tasa de interés prevaleciente. Puede decitse
que la curva de la eficiencia marginal del capital rige los términos en que se
demandan fondos disponibles para nuevas inversiones; mientras que la tasa de
interés rige las condiciones en que se proveen corrientemente dichos fondos.
Para completar nuestra teorfa, por tanto, necesitamos saber lo que determina
la tasa de interés.

En el capftulo 14 y su Apéndice nos ocupamos de las respuestas 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 propensién psicolégica a ahorrar. Pero tan pronto como nos
damos cuenta de que es imposible deducir cuél ser4 la tasa de interés con el solo
conocimiento de la demanda v la oferta de ahorros para nuevas inversiones, se
derrumba la noci6n de que la tasa de interés es el factor compensador que iguala
la demanda de ahotros, en forma de nuevas inversiones que aparecen ante una
tasa determinada, con la oferta de los mismos, que resulta, con igual tasa, de la
propensién psicolégica de la comunidad al ahorro. [165]

;Cudl es, pues, nuestra respuesta a esta preguntal

[

Las preferencias psicolégicas de tiempo de un individuo requieren dos clases de
decisiones para realizarse por completo. La primera se relaciona con el aspecto
de preferencia de tiempo que he denominado la propensidn a consumir, la cual,
actuando bajo Ia influencia de los varios motivos expuestos en el Libro 1, deter-
mina qué parte de un ingreso consumird cada individuo y cuénto guardard en
alguna forma de poder adquisitivo de consumo futuro.

145
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el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la cantidad disponi-
ble de este dltimo —lo que implica'que si fa tasa fuese menor, es decir, si la
recompensa por desprenderse de efectivo sé redujéra, et volumen total de éste
que el pablico desearfa conservar excederia la oferta disponible y que si la tasa
de interés se elevara habrfa un excedente de efectivo que nadie estaria dis-
puesto a guardar—. Si esta explicacién 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 tendencia funcional que fija la cantidad de dinero que el
piiblico guardard cuando se conozca la tasa de interés; de tal manera que sires
la tasa de interés, M la cantidad de dinero y L la funcién de preferencia por la
liquidez, tendremos M = L (r). Tal es la forma y lugar en que la cantidad de
dinerc penetra en el mecanismo econémico.

Sin embargo, volvamos ahora hacia atrés y veamos por qué existe lo que se
flama preferencia por la liquidez. A este respecto convendrd usar la vieja distin-
¢ién entre el uso del dinero para las operaciones de negocios corrientes y el que
tiene como reserva de valor. Por lo que tespecta al primero de estos usos es
evidente que vale la pena sacrificar, hasta cierto punto, algin interés para au-
mentar la liquidez. Pero dado que la tasa de interés nunca es negativa, jpor qué
preferiria alguien guardar su riqueza en una forma que rinde poco o ningdn inte-
rés a conservarla en otraque si lo da (suponiendo, claro estd, por el momento,
que el riesgo de pérdida es igual para un saldo bancario que para un bono)? La
explicacién completa es complicada y habrd de esperar hasta el capitulo 15.
Hay, sin embargo, una condicién necesaria sin la cual no podrfa haber preferen-
cia de liquidez por el dinero como medio de conservar riqueza. _

Esta condicién necesaria es la existencia de incertidumbre respecto al futuro
de la tasa de interés, es decir, respecto al complejo de tasas para plazos variables
que regird 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 presentes para las deudas de diversos plazos, las que se ajustarfan al cono-
cimiento de las tasas futuras. Por ejemplo, si ,d, es el valor, en el presente afio I,
de £ 1 diferida r afios y se [168] sabe que ,d.serd el valor, en el afio, n, de £ 1
diferida rafios a partir de la fecha dada, tendremos:

1

n

de lo que se deduce que la tasa a que puede convertirse en efectivo cualquier
deuda dentro de n afios esté determinada por dos de entre el complejo de tasas de
interés corrientes. Si Ia actual es positiva para las deudas de cualquier plazo, ha
de ser siempre m4s ventajoso comprar una deuda que guardar dinero como reserva de

valor.
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Si, por el contrario, la tasa futura es incierta, no podemos infetir con seguri-
dad que ,d, tenga que ser igual a

1=nr

1 dn

cuando llegue el momento. Por eso, st puede concebirse que surja la necesidad
fie dif’lEI‘O efectivo liquido antes de que expiren los n afios, existe el riesgo ?1
incluir en una pérdida al comprar una deuda a largo plazo y’convertirla dei ée
en efectivo, en vez de haber conservado dinero en esta forma. La .emal:m‘s
actuarial o expectativa matemstica de ganancia calcylada de ac.uerdg ﬂ‘i‘a
posibilidades existentes -si es que puede calcularse, cosa que es dudosa— dc?an o
suficiente para compensar el riesgo del desengafio. e
Ademis, todavfa queda un campo mas amplio para la preferencia por la liqui
dez que resulta de la incertidumbre respecto del futuro de la tasa de inc :éqm‘
cond.icién de que haya un mercado organizado para comerciar con deudas: E}:rs' .
las dxf"e.rentes personas estimardn de modo diverso las probabilidades c:ulai)0 re
que difiera de la opinién predominante, ral como se manifiesta en las Zotizag}uera
del mercado, puede tener algtin motivo de peso para conservar recursos 1 l?ges
con el fin de realizar una panancia, si est4 en lo justo, al comprobarse f:nlt?lUI o
mento oportunio que los d guardaban una relacién equivocada entre si.} "

Esto es muy semejante a lo que ya hemos [169] estudiado con cierta amplitud -

al tratar de la eficiencia marginal del capital. Asi como encontram ]
eficiencia marginal del capital no se fija por la “mejor opinién, sino o(:'sl quel ;
racién del mercado, tal como la determina la psicologfa de r;'lasa Elmb?évalo-
exPecta:ivas respecto al futuro de la tasa de interés, tal como las 'fi'a la 1mn -
pszco-logfa. tienen sus reacciones sobre la preferencia por la liquidez J ero c:mi
afiadido de que quien crea que las tasas futuras de interés estardn po,rl:’em:im;1 de
la§ supuestas por el mercado, tiene motivo para conservar dinero liquido l?‘
n'nentras el individuo que difiere del mercado en direccién opuesta Ctlendrafll-‘c.‘a '
tivo para pedir dinero prestado a corto plazo con el fin de comprar déudas a (l:;;
Tﬁsﬂlarg,?. El precio de mercado se fijars en el nivel en que las ventas cl[; los
bajistas” y las compras de los “alcistas” se equilibren.

. ?uede decirse que las tres clases de preferencia por la liquidez que h
distinguide antes dependen de 1) el motivo transaccién, es decir, laqnecesei[crl‘;; |
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mayor de la que ef mercado supone. Aue a 1252 furura de fncerés serd
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de efectivo-para las operaciones corrientés de cambios personales y de negocios;
2) el motivo precaucién, es decir el deseo de seguridad respecto al futuro equiva-
lente en efectivo de cierta parte de los recuisos rotales;y-3) el motivo especula-
tivo, es decir, el propésito de conseguir ganancias por saber mejor que el merca-
do lo que el futuro traerd consigo- Igual cuando estudidbamos la expectativa
marginal del capital, la cuestién de la deseabilidad de tener un mercado bien
organizado para la compra-venta de deudas, nos presenta un dilema: si no hay
tal mercado, la preferencia por la liquidez debida al mativo precaucién creceria
mucho; en tanto que la existencia de un mercado organizado da [170] oportuni-
dad para grandes fluctuaciones en la preferencia por la liquidez, debidas al moti-
vo especulacidn.

Tal vez se aclare el razonamiento si suponemos que la preferencia por la liqui-
dez debida al motivo transacci6n y al motivo precaucién, absorben una cantidad
en efectivo que no es muy sensitiva a los cambios, en la tasa de interés como tal
v aparte de sus reacciones sobre el nivel del ingreso, de tal manera que la canti-
dad total de dinero, menos esa cantidad, estd disponible para satisfacer la prefe-
rencia por la liquidez debida al motivo especulacién, y que la tasa de interés y el
precio de los bonos hayan sido fijados a un nivel en que el deseo de parte de
ciertos individuos de mantener dinero en efectivo (porque a este nivel ellos se
sienten “bajistas” en el futuro de los bonos) sea exactamente igual a la cantidad
de efectivo disponible para el motivo especulacién. Asi, cada aumento en la
cantidad de dinero debe elevar el precio de los valores lo suficiente para rebasar
las expectativas de algunas “alcistas” e influir sobre ellos de tal manera cue 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 motivo de especu-
lacién excepto para un intervalo corto de transicién, un aumento en la canti-
dad de dinero tendrd que reducir la rasa de interés casi inmediatamente en el
grado que sea necesario para aumentar la ocupacién y la unidad de salarios lo
bastante para hacer que el efectivo adicional sea absorbido por los motivos tran-
saccidn y precaucién.

En lo general podemos suponer que la curva de preferencia por la liquidez
que liga la cantidad de dinero con la tasa de interés 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 a! mismo resultado.

En primer lugar, es probable que segin baja la tasa de interés, ceteris paribus,
las preferencias por la liquidez debidas al motivo transaccién absorban mds dine-
ro; porque si la baja en la tasa de interés aumenta el ingreso nacional, el volu-
men de dinero que conviene [171] conservar para las transacciones crecera mas
o menos en proporcién al aumento en el ingreso; en tanto que, al mismo tierpo,
disminuird el costo de la conveniencia de que abunde el efectivo disponible,
medido en pérdida de interés. A menos que midamos la preferencia por la liqui-
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dez en unidades de salarios en vez de hacerlo en dinero (lo que es conveniente
en ciertos casos), se producirdn 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 ca.nti—
dad de efectivo que ciertos individuos deseen conservar, porque sus puntos de
vista respecto a la futura tasa de interés difieran de los del mercado.

No obstante, pueden desarrollarse determinadas circunstancias en que in-
cluso un aumento considerable de la cantidad de dinero puede ejercer una in-
fluencia comparativamente DPequefia sobre la tasa de interés; porque ese gran
aumento puede ocasionar tal incertidumbre respecto al futuro que las preferen-
cias por la liquidez debidas al motivo precaucién pueden fortalecerse; mientras
que la opini6n acerca de la futura tasa puede ser tan undnime que unz’l pequefia
.modiﬁca_cién en las presentes puede ocasionar una oleada de liquidaciones. Es
interesance que la estabilidad del sistema y su sensibilidad ante los cambios en la
cantidad de dinero hayan de depender hasta tal punto de la existencia de una
variedad de opinién acerca de lo que es incierto. Lo mejor serfa que conociéra-
mos el futuro; pero, de no cenocerlo, si hemos de dirigir la actividad del sistema
econémico modificando la cantidad de dinero, es importante que las opiniones
difieran. Asf, este método de control es més incierto en Estados Unidos donde
cada quien se inclina a tener la misma opinién al mismo tiempo, que en fnglate-
rra, donde las diferencias de opinién son mds frecuentes. [172] ' '

11

Hemos introducido por primera vez al dinero €N nuestto ne

echar una primera ojeada a la forma en que los cambios en l)zloc;iut?gidydiogg:?;
penetran en el sistema econémico. Sin embargo, si nos vemos tentados de asegu-
rar que el dinero es el ténico que incita la actividad del sistema econémico debe-
mos recordar que el vino se puede caer entre la copa y la boca; porque ;i bien
puede esperarse que, ceteris paribus, un aumento en la cantidad de dinero reduzca
la tasa de interés, esto no suceders si las preferencias por la liquidez del publico
aumentan ms que la cantidad de dinero; y mientras puede esperarse que, ceteris
paribus, un descenso en la tasa de inrerés aumente el volumen de la invers iC,Sn esto
no ocurrird si la curva de la eficiencia marginal del capital baja con mayor rai:aidez
que la tasa de interés; y mientras es de Suponer que, ceteris paribus, un aumenio en
el volumen de la invemsidn haga subir la ocupacidn, 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 fis ics;s de
oferta, y en parte por la propensi6n de la unidad de salarios a subir en términos
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de dinero.. Y cuando la produccién ha aumentado y los precios han subido, el -
efecto de esto sobre la preferencia por la liquidez serd aumentar la cantidad nece-
saria de dinero para mantener una tasa dada de interés. -

IV

Aunque la preferencia por la liquidez debida al motivo especulacién correspon-
de a lo que en mi Treatise on Money denominé “el ambiente de bajismo”, de
ninguna manera es la misma cosa; porque el “bajismo” no'se define allf como la
telacién 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 embargo, confundfa los resultadcs
debidos a un cambio en la tasa de interés con los procedentes de otro en la curva
de la eficiencia marginal del capital —lo que espero haber evitado aqui—.

v

El concepto de atesoramiento puede considerarse como una primera aproxima-
ci6n al de preferencia por la liquidez. Ciertamente, si fuéramos a sustituir “ateso-
ramiento” por “propensién a atesorar” llegarfamos 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 atescramiento” como simples al-
ternativas, porque la decisi6n de atesorar no se toma en términos absolutos o sin
tener en cuenta las ventajas ofrecidas por renunciar a la liquidez; resulta de
comparar ventajas, y tenemas, por tanto, que saber lo que hay del otro lado. Mds
atin, es imposible que el monto real de atesoramiento cambie como resultado de
las decisiones del piblico, mientras por “atesoramiento” queramos decir la te-
nencia real del efectivo; porque el volumen de atesoramiento tiene que ser igual
a la cantidad de dinero (o —en ciertas definiciones— a la cantidad de dinero
menos lo que se requiere para satisfacer el motivo transaccién); y la cantidad dz
dinero no estd determinada por el piblice. Todo lo que la propensién de éste al
atesoramiento puede conseguir es fijar la tasa de interés a a que el deseo global
de atesorar iguale al efectivo disponible. El hdbito de desdeiar la relacién de la
tasa de interés con el atesoramiento puede explicar en parte por qué el interés
ha sido generalmente considerado como a recompensa por no gastar, cuando en
realidad es la recompensa por no atesorar. [174]





