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NOTA DEL EDITOR

La  T eo ría  general de Lord Keynes ha adquirido un lugar tan destacado en la 
literatura económica de nuestros días, que es difícil encontrar un libro o a r­
ticulo sobre economía no elemental donde no se cite. P or ello ha parecido con­
veniente dar la paginación de la obra original en todas sus ediciones para 
facilitar a l lector la comprobación de las referencias a esta obra que pudiera 
encontrar en el curso de sus lecturas. Los guarismos entre corchetes indican 
el lugar donde termina cada página de la edición inglesa.



PREFACIO

D i r i j o  este libro especialmente a mis colegas economistas, aunque 
espero sea comprensible para quienes no lo son. Su principal ob­
jeto es ocuparse de las difíciles cuestiones de la teoría, y sólo 
secundariamente de sus aplicaciones prácticas; porque si la eco­
nomía ortodoxa está en desgracia, la razón debe buscarse no en 
la superestructura, que ha sido elaborada con gran cuidado por lo 
que respecta a su consistencia lógica, sino en la falta de claridad 
y generalmente de sus premisas. Por tal motivo no podré cumplir 
mi deseo de persuadir a los economistas que estudien otra vez, 
con intención crítica, algunos de los supuestos básicos de la teoría, 
más que por medio de argumentos sumamente abstractos, así como 
valiéndome a menudo de la controversia. Quisiera abreviar ésta; 
pero he creído importante no sólo explicar mi propio punto de 
vista, sino también mostrar en qué aspectos se aparta de la teoría 
habitual. Supongo que quienes se aferran demasiado a lo que lla­
maré “la teoría clásica” vacilarán entre la creencia de que 
estoy completamente equivocado y la de que no estoy diciendo 
nada nuevo. Corresponde a otros determinar si alguna de estas 
alternativas, o bien una tercera, es la correcta. La parte de mi 
obra especialmente dedicada a la controversia tiene por objeto 
proporcionar materiales para la respuesta, y debo disculparme si, 
al tratar de establecer distinciones incisivas, mis argumentos re­
sultan demasiado sutiles. Yo mismo defendí durante muchos años 
con convicción las teorías que ahora [V] ataco y creo no ignorar 
cuál es su lado fuerte.

No puede exagerarse la importancia del asunto a discusión; y 
si mis explicaciones son correctas, a quienes primero debo con­
vencer es a mis colegas economistas y no al público en general. En 
tales condiciones, el público, aunque bienvenido al debate, es 
sólo un curioso que observa el intento de un economista de en­
contrar una solución a las diferencias profundas de criterio que 
hay entre él y los demás, y que, por ahora, han destruido casi 
toda la influencia práctica de la teoría económica y seguirán 
destruyéndola mientras no se llegue a un acuerdo.

La relación que hay entre este libro y mi Treatise on Money, 
que publiqué hace cinco años, probablemente es más clara para 
mí que para los demás; y lo que desde mi punto de vista repre­
senta una evolución natural de las ideas que he seguido por varios 
años, puede parecer a los lectores un confuso cambio de frente. 
Esta probabilidad no se aminora por las alteraciones que me he
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visto obligado a hacer ea la terminología del libro y que indico 
en las páginas siguientes; pero la relación general entre ambos 
libros puede expresarse en pocas palabras como sigue: cuando 
empecé a escribir mi Treatise on Money todavía seguía el cauce 
tradicional que considera la influencia del dinero como algo que 
debería tratarse separadamente de la teoría general de la oferta 
y la demanda. A l acabarlo, había realizado algunos progresos en 
el sentido de aislar la teoría monetaria hasta convertirla en una 
teoría completa de la producción. Sin embargo, mi sujeción a las 
ideas preconcebidas aparecía en lo que creo constituye la falla 
principal de las partes teóricas de ese trabajo (a saber los libros 
iii [VI] y iv ) , en que no me ocupé lo bastante de los efectos de 
los cambios en el nivel de la producción. Mis llamadas “ecua­
ciones fundamentales” eran instantáneas fotográficas del sistema 
económico, tomadas en el supuesto de una producción determinada 
de antemano. Con ellas intentaba demostrar de qué manera, par­
tiendo de dicho supuesto, podían desarrollarse ciertas fuerzas que 
provocaban un desequelibrio de las ganancias, requiriendo así un 
cambio en el nivel de la producción. No obstante, la  dinámica, 
por oposición a la fotografía instantánea, quedaba incompleta y 
extraordinariamente confusa. Este libro, por otra parte, se ha con­
vertido en lo que es: sobre todo, un estudio de las fuerzas que 
determinan los cambios en la escala de producción y de ocupa­
ción como un todo; y si bien opino que el dinero entra en el 
sistema económico de una manera esencial y especial, dejo en 
segundo plano los detalles monetarios técnicos. Veremos que una 
economía monetaria es, ante todo, aquella en que los cambios de 
opinión respecto al futuro son capaces de influir en el volumen 
de ocupación y no sólo en su dirección; pero nuestro método de 
analizar la conducta económica ¡presente, bajo la influencia de los 
cambios de ideas respecto al futuro, depende de la acción recí­
proca de la oferta y la demanda, quedando de este modo ligada 
con nuestra teoría fundamental del valor. Así nos acercamos a 
una teoría más general, que incluye como caso particular la teoría 
clásica que conocemos bien.

El autor de un libro como éste, que marca nuevas rutas, está 
en extremo sujeto a la crítica y a la discusión si desea evitar mu­
chos errores indebidos. Es sorprendente el número de tonterías 
que se pueden creer temporalmente si se aísla uno demasiado tiem­
po del pensamiento de los demás, sobre todo en economía (así 
como en las otras ciencias m orales), en la que con frecuencia es 
imposible poner a prueba de manera definitiva las ideas propias,
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ya sea formal o [VII] experimentalmente. En este libro he con­
fiado, quizás más que al escribir mi Treatise on Money, en 
los consejos constantes y la crítica constructiva del Sr. R. F. 
Kahn. Contiene muchas cosas que no habrían adquirido su per­
fil si no hubiera sido por sugestión suya. También he recibido 
mucha ayuda de la señora Joan Robinson y de los señores R. G. 
Ilawtrey y R. F. Harrod, quienes leyeron las pruebas de imprenta. 
El índice fue recopilado por el señor D. M. Bensusan-Butt de 
King’s College, Cambridge.

La redacción de este libro ha sido, para el autor, una prolon­
gada lucha en la que trató de escapar a las formas habituales de 
expresión, y así debe ser su estudio p? a la mayor parte de los 
lectores, si el intento del autor tiene é.dto, un forcejeo para huir 
de la tiranía de las formas de expresión y de pensamiento habi­
tuales. Las ideas aquí desarrolladas tan laboriosamente son en 
extremo sencillas y deberían ser obvias. La dificultad reside no 
en las ideas nuevas, sino en rehuir las viejas que entran rondando 
hasta el último pliegue del entendimiento de quienes se han edu­
cado en ellas, como la mayoría de nosotros [VIII].

13 de d iciem bre de 1935.
J .  M . K e y n e s
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CAPÍTULO I
V

H e  l l a m a d o  a este libro Teoría general de la ocupación, el in­
terés el dinero, recalcando el sufijo general, con objeto de que 
el títu sirva para contrastar mis argumentos y conclusiones con 
los de L ^orla clásica,1 en que me eduqué y que domina el pen­
samiento Gnómico, tanto práctico como teórico, de los acadé­
micos y gob, nantes de esta generación igual que lo ha dominado 
durante los últimos cien años. Sostendré que los postulados de la 
teoría clásica sólo son aplicables a un caso especial, y no en 
general, porque las condiciones que supone son un caso extremo 
de todas las posiciones posibles de equilibrio. Más aún, las carac­
terísticas del caso especial supuesto por la teoría clásica no son 
las de la sociedad económica en que hoy vivimos, razón por la 
que sus enseñanzas engañan y son desastrosas si intentamos apli­
carlas a los hechos reales. [3]

LA TEO RÍA GENERAL

1 "Los economistas clásicos” fue una denominación inventada por Marx para 
referirse a Ricardo, laines M ili y sus predecesores, es decir, para los fundadores de 
la teoria que culminó en Ricardo. Me he acostumbrado quizá cometiendo un sole­
cismo, a incluir en “la escuela clásica” a los continuadores de Ricardo, es decir, 
aquellos que adoptaron y perfeccionaron la teoría económica ricardiana, incluyendo 
(por ejemplo) a J. S. Mili, Marsliall, Edgeworth y  el profesor Pigou.
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CAPÍTULO 2

L a  m a y o r  parte ele los tratados sobre la teoría del valor y de la 
producción se refieren, en primer término, a la distribución de 
un volumen dado de recursos empleados en diferentes usos, y a 
las condiciones que, supuesta la ocupación de esta cantidad de 
recursos, determinen su remuneración relativa y el relativo valor 
de sus productos.1

También se ha sujetado con frecuencia a un procedimiento 
descriptivo lo relativo al monto de los recursos disponibles (en­
tendiendo por tales el volumen de población susceptible de tomar 
em pleo), los límites de la riqueza natural y el equipo de pro­
ducción acumulado; pero rara vez se ha examinado detenidamente 
en la teoría pura, la explicación de lo que determina la ocupación 
real de los recursos disponibles. Decir que no se ha considerado 
en absoluto, sería absurdo, por supuesto; porque todo estudio 
sobre los altibajos de la ocupación, que han sido muchos, ha te­
nido que ver con el tema. No quiero decir que se haya pasado 
por alto, sino que la teoría fundamental [4] en que descansa se 
ha creído tan sencilla y evidente que casi no había £>ara qué 
mencionarla.2

LOS POSTULADOS DE LA ECONOMÍA CLÁSICA

1 Esto, según la tradición ricardíana; porque Ricardo negó expresamente que tu­
viera interés el mónto del dividendo nacional como hecho independiente de su dis­
tribución. Con esto fijaba correctamente el carácter de su propia teoría; pero sus 
sucesores, con visión menos clara, han usado la teoría clásica en estudios sobre las 
causas de la riqueza. Véase la carta de Ricardo a Malthus de 9 de octubre de 1820: 
"Ud. supone que la Economía Política es una investigación de la naturaleza y causas 
de la riqueza — y yo estimo que debería llamarse investigación de las leyes que deter­
minan el reparto de los productos de la industria entre las clases que concurren a su 
formación. No puede enunciarse ninguna ley respecto a cantidades, pero sí con bas­
tante exactitud para las porciones relativas. Cada día me convenzo más de que la 
primera investigación es vana e ilusoria y que la segunda es el verdadero objeto de 
la ciencia.”

2 Por ejemplo, el profesor Pigou en su Economíes o í W elfare (49 ed., p. 127)
escribe (las itálicas son m ías): “A  través de esta discusión, excepto cuando se espe­
cifique lo contrario, se hace caso omiso de que algunos recursos se encuentren sin
empleo contra la voluntad de sus propietarios. Esto no afecta a h  esencia del argu­
mento, en tanto que simplifica su exposición.” Así, mientras Ricardo rechazó expre­
samente cualquier intento de referirse al dividendo nacional como un todo, el profesor
Pigou sostiene, en su libro que se ocupa especialmente del problema del dividendo 
nacional, que tal teoría es válida, tanto en los casos de desocupación involuntaria
como en el de ocupación plena.
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A m i modo de ver, la teoría clásica de la ocupación —que se supone 
sencilla y fácil— descansa en dos postulados fundam entales, que 
casi no se han  discutido y son los siguientes:

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

Esto es, el salario real de una persona ocupada es igual al 
valor que se perdería  si la ocupación se redu jera  en una un idad  
(después de deducir cualquier otro costo que se evitara con esta 
rebaja de la p roducción), sujeto, sin embargo, al requisito de que 
la igualdad puede ser perturbada, de acuerdo con ciertos p rinci­
pios, si la competencia y los mercados son imperfectos.

II. La u tilidad del salario, cuando se usa determ inado volum en  
de trabajo, es igual a la desutilidad marginal de ese mismo  
volum en de ocupación.

Esto es, el salario real de una  persona ocupada es el que basta 
precisamente (según la opinión de ésta) para  provocar la ocu­
pación clel volum en de m ano de obra realm ente ocupado, que­
dando esto sujeto a la condición de que la igualdad para  cada 
un idad  individual de trabajo  (ecuación entre la u tilidad  del sa­
lario real y la desutilidad del trabajo) puede alterarse por com­
binaciones entre las unidades disponibles, de m odo semejante a 
como las imperfecciones [5] de la competencia condicionan el 
prim er postulado. Por desutilidad* debe entenderse cualquier 
m otivo que induzca a un  hom bre o a un  grupo de hom bres a 
abstenerse de trabajar antes que aceptar un  salario que represente 
para ellos una  u tilidad  inferior a cierto lím ite.

Este postulado es com patible con lo que podría  llamarse des­
ocupación “friccional” (o debida a resistencia) , porque una in ­
terpretación realista del mismo adm ite legítim am ente varios des­
ajustes que se oponen a un  estado de ocupación to tal continua; por 
ejemplo, la  desocupación debida a un  desequilibrio tem poral de 
las cantidades relativas de recursos especializados, a causa de cálcu­
los erróneos o de interm itencias en la dem anda; o bien de retar­
dos debidos a cambios imprevistos o a que la transferencia de

* Prebiseh, en la Introducción a Kevnes (F.C.E., ed., 1965), traduce "desu- 
tility” como “resistencia al trabajo” . [T.]

10%



18 INTRODUCCIÓN

hombres de una ocupación a otra no pueda efectuarse sin cierta 
dilación; de manera que en una sociedad dinámica siempre habrá 
algunos recursos no empleados por hallarse “entre oficios sucesi­
vos” (between jobs). El postulado es también compatible, además 
de con la desocupación “friccional”, con la desocupación “volun­
taria” que resulta de la negativa o incapacidad de una unidad de 
trabajo para aceptar una remuneración correspondiente al valor 
del producto atribuible a su productividad marginal, a causa de 
la legislación o las prácticas sociales, del agrupamiento para la 
contratación colectiva, de la lentitud para adaptarse a los cambios 
económicos, o simplemente a consecuencia de la obstinación hu­
mana. Estas dos clases de desocupación son inteligibles, pero los 
postulados clásicos no admiten la posibilidad de una tercera, que 
definiré como “involuntaria”.

Hechas estas salvedades, el volumen de recursos ocupados está 
claramente determinado, conforme a la teoría clásica, por los dos 
postulados. El primero nos da la curva de demanda de ocupación 
y el segundo la de oferta; el volumen de ocupación se fija donde 
la utilidad marginal del producto compensa la desutilidad de la 
ocupación marginal, [tí]

De esto se deduciría que sólo hay cuatro posibilidades de 
aumentar la ocupación:

a) un mejoramiento en la organización o en la previsión, que 
disminuya la desocupación “friccional”;

b) una reducción de la desutilidad marginal del trabajo, expre­
sada por el salario real para el que todavía existe trabajo dis­
ponible, de manera que baje la desocupación “voluntaria” ;

c) un aumento de la productividad marginal física del trabajo 
en las industrias que producen artículos para asalariados* 
(para usar el término adecuado del profesor Pigou aplicable a 

los artículos de cuyo precio depende la utilidad del salario no­
minal) ; o

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

Ésta es, según mi leal saber y entender, la esencia de la Teoría

* Wage-goods, artículos que entran en el presupuesto de los asalariados; los ar­
tículos en que se gastan los salarios. [T.j
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de la desocupación del profesor Pigou —la única descripción de­
tallada que existe de la teoría clásica de la ocupación.3

II

¿Es cierto que las categorías anteriores son inteligibles debido a 
que la población rara vez desarrolla la cantidad de trabajo que 
desearía con el salario corriente? Porque debe reconocerse que, 
por regla general, si se solicitara, se contaría con más mano de 
obi'a al nivel existente de salario nominal.4 La escuela clásica re­
concilia este fenómeno con su segundo postulado aduciendo que, 
mientras la demanda de mano de obra [7] al nivel existente de 
salario nominal puede satisfacerse antes de que todos los que 
deseen trabajar con estos salarios estén ocupados, tal situación se 
debe a un acuerdo tácito o expreso entre los trabajadores para 
no trabajar por menos, y que si todos los trabajadores admitieran 
una reducción de los salarios nominales aumentaría la ocupación. 
De ser así, tal desocupación, aunque aparentemente involuntaria, 
no lo sería en sentido estricto, y debería incluirse en la clase de la 
desocupación “voluntaria”, causada por los efectos de la contra­
tación colectiva, etc.

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

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

s La Theory oí Unempíoyment del profesor Pigou se examina más detallada­
mente en el Apéndice al cap. 19.

* Cf. la cita anterior del profesor Pigou en la nota 2 ante.
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La escuela clásica ha supuesto tácitamente que esto no significa 
una variación importante en su teoría; pero no es así, porque 
si la  oferta de mano de obra no es función del salario real como 
su única variable, su argumento se derrumba enteramente y deja 
el problema de que la ocupación será m uy indeterminada.5 Los 
autores de esta escuela no parecen haberse dado cuenta de que 
su curva [8] de oferta de mano de obra se desplazará con cada 
movimiento de los precios, a menos que tal oferta sea función 
dependiente sólo del salario real. De este modo, su método está 
supeditado a sus particulares suposiciones y no puede adaptarse 
para examinar el caso más general.

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

Más aún, el aserto de que la falta de ocupación que caracte­
riza una depresión 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 desocupación en Estados Unidos en 1932 
se debió 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 consentía la productividad del sistema económico.' 
Son amplias las variaciones que sufre el volumen de ocupación 
sin que haya ningún cambio aparente en las exigencias mínimas 
reales de los obreros ni en su productividad. Los obreros no son 
—ni mucho menos— más obstinados en la depresión que en el 
auge, ni flaquea su productividad física. Estos hechos de la expe­
riencia son, prima facie, un motivo para poner en tela de juicio 
la propiedad del análisis clásico.

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

'  Este tema se trata detalladamente en el Apéndice al cap. 19.
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ficación privativa de una industria dada uno podría 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 encontrará, según creo, que la modifi­
cación de los reales que va unida a la de los nominales, lejos 
de presentarse normalmente en el mismo sentido, ocurrirá casi 
siempre en el contrario. Es decir, que cuando los salarios nomi­
nales se elevan, los salarios reales bajan; y que cuando aquéllos 
descienden, éstos suben. T al cosa se debe a que, en periodo corto, 
los salarios nominales descendentes y los reales ascendentes son, 
cada uno de ellos por razones privativas, fenómenos ligados a la 
baja de la ocupación, pues aunque los obreros están más dispues­
tos a aceptar reducciones en su remuneración al bajar el em­
pleo, los salarios reales suben inevitablemente, en las mismas 
circunstancias, debido al mayor rendimiento marginal de un de­
terminado equipo de capital, cuando la producción disminuye.

Si efectivamente fuera cierto que el salario real existente es 
un mínimo por debajo del cual no pudiera contarse en cual­
quier circunstancia con más trabajo que el empleado en la actua­
lidad, no existiría la desocupación involuntaria, aparte de la  
“friccional”. Sin embargo, sería absurdo suponer que siempre 
es así, parque generalmente hay más mano de obra disponible que 
la ahora empleada al salario nominal vigente, aun cuando el pre­
cio de las mercancías para asalariados esté subiendo y, en conse­
cuencia, el salario real bajando. Si esto es verdad, la equivalencia 
de tales mercancías con el salario nominal existente no es una 
indicación precisa de la desutilidad marginal del trabajo, y el se­
gundo postulado no es válido.

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

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

No debe olvidarse que las conclusiones clásicas pretenden ser 
aplicables al trabajo en su totalidad y no quiere decir simple­
mente que un individuo aislado pueda obtener empleo aceptando 
una reducción de su salario nominal que sus compañeros rehúsan. 
Se suponen aplicables lo mismo a un sistema cerrado que a otro 
abierto* y que no depende de las características de un sistema 
abierto, ni de los efectos de una reducción de los salarios nomi­
nales en un solo país sobre su comercio exterior, que está, por 
supuesto, completamente fuera del campo de este estudio. Tampoco 
se basan en las consecuencias indirectas de ciertas reacciones que 
una reducción de las nóminas de salarios en términos monetarios 
ejercen sobre el sistema bancario y el estado del crédito, efectos 
que examinaremos detalladamente en el capítulo 19. Las conclu­
siones se basan en la creencia de que, en un sistema cerrado, una 
reducción [1 1 ] en el nivel general de los salarios nominales irá 
acompañada, al menos en periodos cortos, y sujeta sólo a sal­
vedades de poca monta, por cierta reducción de los salarios reales, 
que no siempre es proporcional.

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

* Se refiere a si existen o 110 las cláusulas de inclusión y exclusión en los con­
tratos colectivos. [T.]
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si 1 salarios nominales cambian, debería esperarse que la escuela 
.«sica sostuviera que los precios cambiarían casi en la misma pro­

porción, dejando el nivel de los salarios reales y el de la desocu­
pación prácticamente lo mismo que antes, explicando que cual­
quier pequeña ganancia o pérdida del trabajo, se efectuaría a 
expensas de las ganancias o de otros elementos del costo marginal, 
que no han sido tocados.6 Parece ser, sin embargo, que los clá­
sicos se han desviado de este punto de vista, en parte a causa de 
su arraigada convicción de que los obreros están en posibilidad 
de fijar su propio salario, y en parte, quizá, por la preocupación de 
que los precios dependen de la cantidad de dinero. La creencia 
en el principio de que los obreros están siempre en posibilidad de 
poder determinar su propio salario real, una vez aceptada, se ha- 
sostenido porque se confunde con la afirmación de que tienen
siempre a su disposición los medios para fijar qué salario.real.
corresponderá a ]a ocupación plena, es decir, al volumen máximo 
de ocupación compatible con un salario real dado.

Para resumir: existen dos objeciones contra el segundo postu­
lado de la teoría clásica. La primera hace relación 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 disminución de la oferta de 
mano de obra disponible al nivel del salario corriente, por deba­
jo  del volumen de ocupación anterior al alza de los precios. 
Suponer lo contrario equivale a admitir que todos aquellos que 
por el momento están sin ocupación, aunque deseosos de trabajar 
al salario corriente, retirarán su oferta de trabajo si el costo de la  
vida se eleva un poco. A  pesar de todo, esta extraña hipótesis 
parece servir de base a la Theory of Unemployment 7 del profe­
sor Pigou y es la que todos los miembros de la escuela ortodoxa 
admiten tácitamente.

La otra y más importante objeción que desarrollaremos en los 
capítulos siguientes surge de nuestra inconformidad con el su­
puesto de que el nivel general de los salarios reales están directa­
mente determinado por el carácter de los convenios sobre salarios. 
A l suponer tal cosa, la escuela clásica resbaló, cayendo en una 
hipótesis ilícita; porque los obreros en su conjunto no pueden 
disponer de un medio que les permita hacer coincidir el equiva-

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

7 Cf. cap. 19, Apéndice.
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lente del nivel general de los salarios nominales en artículos para 
asalariados, con la desutilidad marginal del volumen de ocupación 
existente\_Es posible que no exista un procedimiento para que 
el trabajador pueda reducir su salario real a una cantidad deter­
minada, revisando los convenios monetarios con los empresarios, i 
Éste será nuestro caballo de batalla y trataremos de demostrar 
que, en primer término, son otras varias las fuerzas que deter­
minan el nivel general de los salarios reales. El esfuerzo por di­
lucidar este problema será una de nuestras mayores preocupacio­
nes. Vamos a sostener que ha existido una confusión fundamental 
respecto a la forma en que opera en realidad a este respecto la 
economía en que vivimos.

III

Aunque a menudo se cree que la lucha por los salarios monetarios 
entre individuos y grupos determina [13] el nivel general de los 
salarios reales, de hecho tiene otra finalidad. Desde el momento 
que existe movilidad imperfecta del trabajo y que los salarios 
no tienden a producir igualdad precisa de ventajas netas para 
diferentes ocupaciones, cualquier individuo o grupo de individuos 
que consienta una reducción de sus salarios nominales en relación 
con otros, sufrirá una disminución relativa de sus salarios reales, 
cosa que basta para justificar su resistencia a ella. Por el contrario, 
sería impracticable oponerse a toda reducción de los salarios rea­
les debida a un cambio en el poder adquisitivo del dinero, que 
afecta a todos los trabajadores por igual; y, de hecho, por lo 
general no se opone resistencia a esta clase de fenómenos, a menos 
que sean extremos. Más aún, la oposición a las reducciones en 
los salarios nominales, aplicada a determinadas industrias, no le­
vanta la misma barrera insuperable a un aumento en la ocupación 
global que resultaría de una oposición parecida a toda disminu­
ción de los salarios reales.

En otras palabras, la lucha en torno a los salarios nominales 
afecta primordialmente a la distribución del monto total de sala­
rios reales entre los diferentes grupos de trabajadores y no a su 
promedio por unidad de ocupación, que depende, como veremos, 
de un conjunto de fuerzas diferentes. El efecto de la unión de 
un grupo de trabajadores consiste en proteger su salario real re­
lativo. El nivel general de los salarios reales depende de otras 
fuerzas del sistema económico.



Así, tenemos la suerte de que los trabajadores, bien que in­
conscientemente, son por instinto economistas más razonables que 
la escuela clásica en la medida en que se resisten a permitir 
reducciones de sus salarios nominales, que nunca o rara vez son 
de carácter general; aun cuando el equivalente real existente de 
estos salarios exceda de la desutilidad marginal del volumen 
de ocupación correspondiente. Lo mismo que cuando, por otra 
parte, no se oponen a las disminuciones del salario real que acom­
pañan a los aumentos en el volumen total de ocupación, a menos 
que lleguen al extremo de amenazar con una reducción del [14] 
salario real por bajo de la  desutilidad marginal del volumen 
existente de ocupación. Todo sindicato opondrá cierta resistencia, 
pero como ninguno pensaría en declarar una huelga cada vez que 
aumente el costo de la vida, no presentan obstáculos a un aumento 
en el volumen total de ocupación, como lo pretende la escuela 
clásica.

IV

Debemos definir ahora la tercera clase de desocupación, la lla ­
mada “involuntaria” en sentido estricto, cuya posibilidad de exis­
tencia no admite la teoría clásica.

Adviértase que por desocupación “involuntaria” no queremos 
decir la mera existencia de una capacidad inagotable de trabajo. 
Una jornada de ocho horas no significa desocupación aunque no 
esté más allá de la capacidad humana de trabajar diez; n i tam­
poco consideraríamos como desocupación “involuntaria" el aban­
dono del trabajo por un grupo de obreros porque les parezca 
mejor no trabajar que adm itir menos de cierta remuneración. 
Más aún, será conveniente eliminar la desocupación “friccional” 
de nuestra definición, la cual queda, por tanto, como sigue: los 
hombres se encuentran involuntariamente sin empleo cuando, en 
el caso de que se produzca una pequeña alza en el precio de los 
artículos para asalariados, en relación con el salario nominal, tan­
to la oferta total de mano de obra dispuesta a trabajar por el 
salario nominal corriente como la demanda total de la misma a 
dicho salario son mayores que el volumen de ocupación existente. 
En el capítulo siguiente (p. 38) daremos otra definición que, sin 
embargo, equivale a lo mismo.

De esta definición se deduce que la igualdad entre el salario 
real y la desutilidad marginal de la ocupación, presupuesta por 
el segundo postulado, interpretado de modo realista, correspon­
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de a ía ausencia de la desocupación “involuntaria”. Describiremos 
este estado de cosas [15] como ocupación “plena”, con la que son 
compatibles tanto la desocupación “debida a resistencias” como 
la “voluntaria”. Esto está de acuerdo, como veremos, con otras 
características de la escuela clásica, que más bien se considera 
como una teoría de la distribución en condiciones de ocupación 
plena. En la medida en que los postulados clásicos sean válidos, 
la desocupación, que en el senitdo anterior es involuntaria, no 
puede existir. La desocupación aparente debe, en consecuencia, 
ser resultado de una pérdida temporal del trabajo del tipo de 
“cambio de un trabajo a otro” o de una demanda intermitente 
de factores altamente especializados, o del efecto de la cláusula de 
inclusión de un sindicato sobre la ocupación libre. Por eso los 
escritores que siguen la tradición clásica, pasado por alto el su­
puesto especial que cimienta su teoría, han llegado inevitable­
mente a la conclusión, perfectamente lógica de acuerdo con su 
hipótesis, de que la desocupación visible (salvo las excepciones 
admitidas) tiene que ser consecuencia, a fin de cuentas, de que 
los factores no empleados se nieguen a aceptar una remuneración 
que corresponda a su productividad marginal. Un economista clá­
sico puede simpatizar con el obrero cuando éste se niega a aceptar 
una reducción de su salario monetario, y admitirá que puede no 
ser inteligente obligarle a sujetarse a condiciones transitorias; pero 
la integridad científica lo fuerza a declarar que esta negativa es, 
a pesar de todo, el motivo último de la dificultad.

Evidentemente, sin embargo, si la teoría clásica es aplicable 
sólo al caso de la ocupación plena, es una falacia aplicarla a 
los problemas de la desocupación involuntaria —si tal cosa existe 
(¿quién lo negará?) —. Los teóricos clásicos se asemejan a los geó­

metras euclidianos en un mundo no euclidiano que, quienes ál 
descubrir que en la realidad las líneas aparentemente paralelas 
se encuentran con frecuencia, las critican por no conservarse de­
rechas —como único remedio para los desafortunados tropiezos 
que ocurren—. No obstante, en verdad, no hay más remedio que 
tirar por la borda el axioma de las paralelas y elaborar una geo­
metría no euclidiana. Hoy la economía exige algo semejante; 
necesitamos desechar [16] el segundo postulado de la doctrina clá­
sica y elaborar la teoría del comportamiento de un sistema en 
el cual sea posible la desocupación involuntaria en su sentido 
riguroso.
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V

A l recalcar nuestro punto de partida, divergente del sistema 
clásico, no debemos olvidar una concordancia importante; porque 
mantendremos el primer postulado como hasta aquí, sujeto úni­
camente a las mismas correcciones hechas a la teoría clásica, y 
debemos detenernos un momento a considerar lo que entraña.

Quiere decir que con una determinada organización, equipo 
y técnica, los salarios reales y el volumen de producción (y por 
consiguiente de empleo) están relacionados en una sola forma, 
de tal manera que, en términos generales, un aumento de la ocu­
pación sólo puede ocurrir acompañada de un descenso en la tasa 
de salarios reales. Así, pues, no discuto este hecho vital que los 
economistas clásicos han considerado (con razón) como irrevoca- 
ble.,jg£n un estado conocido de organización, equipo y técnica, el 
salario real que gana una unidad de trabajo tiene una correla­
ción única (inversa) con el volumen de ocupación. Por eso, si 
esta última aumenta, entonces,' en periodos cortos, la remune­
ración por unidad de trabajo, medida en mercancías para asa­
lariados, debe, por lo general, descender y las ganancias elevarse.8 
Éste es simplemente el anverso de la proposición fam iliar de que 
normalmente la industria trabaja en condiciones de rendimientos 
decrecientes en periodos cortos, durante los cuales se supone que 
permanecen constantes el equipo, etc., en tal forma que el pro­
ducto marginal de las industrias de artículos para asalariados 
(que determinan el salario real) necesariamente [17] se reduce a 

medida que crece la ocupación. Sin duda, en la medida que esta 
proposición sea válida, cualquier medio de aumentar la ocupa­
ción tiene que ocasionar" al mismo tiempo una reducción del pro­
ducto marginal y, en consecuencia, otra de la magnitud de los 
salarios, medida en dicho producto.

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

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

'de quintal por día y el 'empleo no puede, por tanto, aumentar a n •+• 1 hombres, a 
menos que el precio del grano suba con relación a los salarios hasta que los que 
se pagan diariamente tengan un poder adquisitivo de 0.9 de quintal. El total de los 
salarios montaría entonces a 9/10 (n +  1) quintales, en comparación con n quintales 
a que llegaba previamente. De este modo, el empleo de un hombre más, en caso 
de efectuarse, supondrá necesariamente una transferencia de ingresos de los que antes 
estaban empleados a los empresarios.
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cantidad mayor de bienes para asalariados, no se debe necesaria­
mente a que la mano de obra demande mayor cantidad de tales 
bienes; y el que la mano de obra esté dispuesta a aceptar menores 
salarios nominales no es, por fuerza, un remedio a la desocupa­
ción. La teoría de los salarios en relación con el empleo, a que 
nos estamos refiriendo, no puede aclararse por entero hasta llegar 
al capítulo 19 y su apéndice.

VI

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

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

Los m edios de pago de los bienes son sencillam ente otros bienes. Los m edios 
d e  q ue dispone cada persona p a ra  p agar la  p roducción  de o tras consisten en  
los bienes q u e  posee. T odos los vendedores son, in evitab lem ente, y  p o r  el sen­
tid o  m ism o de la  p a labra , com pradores. Si pudiéram os d u p lica r repen tin am en te  
las fuerzas productoras de u n  país, dup licaríam os p o r e l m ism o acto la  o ferta  
de bienes en todos los m ercados; pero  a l m ism o tiem po dup licaríam os el p oder  
ad quisitivo . T odos e je rcerían  una dem anda y  u n a  o fe rta  dobles; todos p od rían  
com p rar el doble, p o rq u e ten d rían  dos veces m ás q u e  o frecer en cam bio.” [18]

Como corolario de la misma doctrina, se ha supuesto que 
cualquier acto individual de abstención de consumir conduce ne­
cesariamente a que el trabajo y los bienes retirados así de la 
provisión del consumo se inviertan en la producción de riqueza 
en forma de capital y equivale a lo mismo. El siguiente párrafo, de 
Puré Theory of Domestic Valúes,10 de Marshall ilustra el punto 
de vista tradicional:

El ingreso to ta l de u n a  persona se gasta en la  com pra de bienes y  se rv i­
cios. C ierto  q ue genera lm ente se dice que u n  hom bre gasta p a rte  de su ingreso  
y  ah o rra  la  o tra ; p ero  es un  axiom a económ ico m uy conocido q ue e l hom bre  
com pra trab a jo  y bienes con aq u ella  p a rte  de su ingreso q ue ah o rra , del 
m ism o m odo q ue lo  hace con la q ue gasta. Se dice q ue gasta cuando pro cu ra  
o b ten er satisfacción presente de los bienes y servicios que com pra, y  q u e  ah orra  
cuando e l tra b a jo  y  los bienes que com pra los dedica a la  producción de  
riqueza de la  cual espera d e riv a r m edios de satisfacción en e l fu tu ro .

9 Principies of Political Economy, Lib. III, cap. xiv, J 2.
10 p. 34.
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Es verdad que no sería fácil citar párrafos semejantes en los 
trabajos posteriores de M arshall11 o de Edgeworth o del pro­
fesor Pigou. En la actualidad la doctrina no se expone en forma 
tan cruda, pero, sin embargo, es el soporte de la teoría clásica 
en conjunto, ya que sin él ésta se derrumbaría. Los economistas 
contemporáneos, que podrían titubear en estar de acuerdo con 
Mili, no vacilan en aceptar conclusiones que requieren su doctrina 
como premisa. La versión moderna de la tradición clásica consiste 
en la convicción, 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 fricción, y de que la teoría de 
la producción y la ocupación pueden [19] elaborarse (como la 
de Mili) como si estuvieran basadas en los cambios “reales”, y con 
el dinero introducido superficialmente en un capítulo posterior. El 
pensamiento contemporáneo está todavía profundamente impreg­
nado de la noción de que si la gente no gasta su dinero en una 
forma Ió gastará en otra .12 En verdad, los economistas de la  
postguerra rara vez logran sostener este punto de vista firmemente, 
porque su pensamiento de hoy está excesivamente permeado de 
la tendencia contraria y los hechos de la experiencia, están obvia­
mente en desacuerdo con su opinin anterior; 13 pero no han saca­
do consecuencias de bastante alcance, ni han modificado su teoría 
fundamental.

En prim er lugar, estas conclusiones pueden haberse aplicado 
al tipo de economía en que vivimos actualmente por falsa ana­
logía con alguna de trueque, como la de Robinsón Crusoe, en 
la cual los ingresos que los individuos consumen o retienen como 
resultádo de su actividad productiva son, real y exclusivamente, 
la producción en especie resultante de dicha actividad. Pero, fuera

11 El señor J. A. Hobson, después de citar el párrafo anterior, de Mili, en su 
Phisiology oí Industry (p. 10 2 ) , advierte que Marshall hizo el siguiente comentario 
en una de sus primeras obras, Économics oí Industry, p. 154 : "Pero aunque los hom­
bres tienen el poder de comprar, pueden decidir no usarlo.” “Sin embargo — continúa 
el señor Hobson— , no parece haber captado la importancia crítica de este hecho y al 
parecer limita su acción a periodos de crisis.” A mi modo de ver, este comentario 
es acertado, a la luz de los trabajos posteriores de Marshall.

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

13 Es una virtud del profesor Robbins la de ser casi el único que sigue defen­
diendo un esquema sólido de pensamiento; concordando recomendaciones prácticas 
con sus sistema teórico.
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de esto, la conclusión de que los costos de producción se cubren 
siempre globalmente con los productos de las ventas derivadas 
de la demanda, es muy aceptable, porque resulta difícil distin­
guirla de otra proposición semejante, que es indudable: la de que 
el ingreso global percibido por todos los elementos de la comuni­
dad relacionados con una actividad productiva necesariamente 
tiene un valor igual al valor de la producción.

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

Sin embargo, quienes piensan de este modo se engañan, como 
resultado de una ilusión óptica, que hace a dos actividades esen­
cialmente diversas aparecen iguales. Caen en una falacia al supo­
ner que existe un eslabón que liga las decisiones de abstenerse 
dél consumo presente con las que proveen al consumo futuro, 
siendo así que los motivos que determinan las segundas no se re­
lacionan en forma simple con los que determinan las primeras.

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

VII

En diversos lugares de este capítulo hemos hecho depender la 
teoría clásica, sucesivamente, de los siguientes supuestos:

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

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

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



CAPÍTULO 3

EL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA

I

A n t e  todo necesitamos adelantar el significado de algunos térmi­
nos que serán definidos con precisión posteriormente. Cuando la 
técnica, los recursos y los costos corresponden a una situación de­
terminada, el empleo de un volumen dado de mano de obra hace 
incurrir al empresario en dos clases de gastos: en primer lugar, 
las cantidades que paga a los factores de la producción (exclu­
yendo a los otros empresarios) por sus servicios habituales, a los 
que denominaremos costo de factores del volumen de ocupación 
de que se trate; y en segundo lugar, las sumas que paga a otros 
empresarios por lo que les compra, juntamente con el sacrificio que 
hace al emplear su equipo en vez de dejarlo inactivo, a lo que lla­
maremos costo de uso del nivel de ocupación dado.1 El excedente 
de valor que da la producción resultante sobre la suma del costo de 
factores y el costo de uso es la ganancia, o, como lo llamaremos, 
el ingreso del empresario. Por supuesto, el costo de factores es lo 
mismo que lo que los factores de la producción consideran como 
su ingreso, pero desde el punto de vista del empresario. Así, el 
costo de factores y las ganancias del empresario, juntos, dan lo que 
definiremos como el ingreso total derivado del empleo proporcio­
nado por el empresario. Las ganancias del empresario así definidas, 
deben ser, y son, la cantidad que procura elevar al máximo cuando 
decide qué volumen de empleo [23] ofrecerá. Conviene algunas ve­
ces, desde el punto de vista del empresario, llam ar producto de la 
ocupación al ingreso global (es decir, costo de factores más ganan­
cias) que resulta de un volumen dado de la misma. Por otra parte, 
el precio de la oferta global2 de la producción resultante de ese 
volumen determinado es presisamente la expectativa de los resul­
tados que se espera obtener y que hará costeable a los empresarios 
conceder dicha ocupación.3

1 En el cap. 6 se dará una definición precisa del costo de uso.
2 Que no debe confundirse (vide infra) con el precio de oferta de una unidad de 

producto en el sentido acostumbrado de este término.
3 El lector observará que resto el costo de uso tanto del producto como del precio 

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

Sea Z el precio de oferta global de la proclución resultante 
del empleo de N hombres, y la relación entre ambos símbolos 
Z =  <í> (N ), que puede dominarse f  unción de 1 a oferta global.5 
Llamemos D al importe del producto que los empresarios esperan 
recibir con el empleo de N hombres, y a la relación correspondiente, 
D — f (N ), a la que designaremos función de la demanda global.

0̂ Ahora bien, si para cierto valor de N el importe que se es­
pera recibir es mayor que el precio de la oferta global, es decir, 
si D es mayor que Z, habrá un estímulo para los empresarios 
en el sentido de aumentar la ocupación por encima de N y, si 
es preciso, elevar los costos compitiendo entre sí por los facto­
res de la producción, hasta el valor ele N en que Z es igual a D. 
Así, el volumen de ocupación está determinado por la intersec­
ción de la función de la demanda global y la función de oferta 
global, porque es en este punto donde las expectativas de ganan­
cia del empresario alcanzan el máximo. El valor de D en el punto

del producto y el precio de oferta global, limpios del costo de uso7 pueden definirse en 
una sola forma y sin ambigüedad; en tanto que, como el costo de uso depende eviden­
temente tanto del grado de integración de la industria como de la extensión de las 
compras que realizan los empresarios entre sí, no puede haber una definición de las 
sumas globales pagadas por los compradores, incluyendo el costo de uso, el cual es inde­
pendiente de estos factores. Una dificultad semejante existe en la definición de precio 
de oferta en el sentido habitual, para un productor individual; y en el caso del precio de 
la oferta global de 1 a producción en conjunto, se corre el riesgo de serias dificultades 
de duplicación, que no siempre se han tomado en cuenta. Si el término se interpreta 
incluyendo el costo de uso, los inconvenientes sólo pueden vencerse haciendo supuestos 
especiales con respecto a la integración de los empresarios en grupos, según que su 
producción sea de artículos de consumo o de captial, lo que es ¿oscuro y complicado 
por sí mismo y  no corresponde a los hechos. No obstante, si el precio de oferta 
global se define como antes, sin el costo de uso, estas dificultades no se presentan. 
Se aconseja al lector, sin embargo, que espere el estudio más completo en el cap. 6 
y su apéndice.

* Un empresario que tiene que tomar una decisión práctica respecto a la escala 
de su producción, no sustentará, por supuesto, una sola previsión indudable acerca de 
cuál será el importe de la venta de una producción determinada, sino varias previsiones 
hipotéticas, consideradas según los diversos grados de probabilidad y exactitud. Por 
su previsión del importe probable quiero decir, pues, aquella que, si fuese cierta, 
provocaría la misma conducta que el conjunto de las posibilidades más variadas y 
vagas que forman su esperanza en el momento que llega a tomar su resolución.

5 En el cap. 20 se designará con el nombre de función del empleo a una que 
está íntimamente ligada con la anterior.
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de intersección de la función de demanda global con la función de 
oferta global se denominará la demanda efectiva. Como ésta es la 
esencia de la teoría general de la ocupación, cuya exposición es 
el objeto que nos proponemos, los capítulos siguientes se ocupa­
rán extensamente de examinar los varios factores de que depen­
den ambas funciones.

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

Si esto fuera cierto, la competencia entre los empresarios con­
duciría siempre a un aumento de la ocupación hasta el punto 
en que la oferta en conjunto cesara de ser elástica, es decir, cuan­
do un nuevo aumento en el valor de la demanda efectiva ya no 
fuera acompañado por un crecimiento de la producción. Eviden­
temente esto equivale a la ocupación plena. En el capítulo anterior 
dimos una definición de ésta en términos de la conducta de los 
obreros; una alternativa, aunque equivalente, es el que ahora he.- 
mos alcanzado, o sea, aquella situación en que la ocupación total 
es inelástica frente a un aumento en la demanda efectiva de la 
producción correspondiente. De este modo el principio de Say, 
según el cual el precio de la demanda global de la producción en 
conjunto es igual al precio de la oferta global para cualquier vo­
lumen de producción, equivale a decir que no existe obstáculo 
para la ocupación plena. Sin embargo, si ésta no es la verdadera 
ley respecto de las funciones globales de la demanda y la  oferta, 
hay un capítulo de importancia capital en la teoría económica



que todavía no se ha escrito y sin el cual son fútiles todos los es­
tudios relativos al volumen de la ocupación global. [26]

II

T al vez un breve resumen de la teoría de la ocupación que se 
desarrollará en el curso de los siguientes capítulos pueda ayudar 
al lector en esta etapa, aun cuando quizá .no sea completamente 
inteligible. Los términos usados se aclararán con mayor cuidado 
en su oportunidad. En este resumen supondremos que el salario 
nominal y el costo de los otros factores son constantes por unidad 
de trabajo empleado; pero esta simplificación, de la que pres­
cindiremos después, se usa únicamente para facilitar la exposi­
ción. El carácter esencial del argumento es exactamente igual, sin 
importar que los salarios nominales, etc., sean o no susceptibles 
de modificarse.

El bosquejo de nuestra teoría puede expresarse como sigueT^ 
cuando aumenta la ocupación aumenta también el ingreso global 
real de la comunidad; la psicología de ésta, es tal que cuando el 
ingreso real aumenta, el consumo total crece, pero no tanto como 
el ingreso. De aquí que los empresarios resentirían una pérdida 
si el aumento total de la ocupación se destinara a satisfacer la 
mayor demanda de artículos de consumo inmediato. En conse­
cuencia, para justificar cualquier cantidad dada de ocupación, 
debe existir cierto volumen de inversión que baste para absorber 
el excedente que arroja la producción total sobre lo que la co­
munidad decide consumir cuando la ocupación se encuentra a 
dicho nivel; porque a menos de que exista este volumen de 
inversión, los ingresos de los empresarios serán menores que 
los requeridos para inducirlos a ofrecer la cantidad de ocupación 
de que se trate. Se desprende, por tanto, que, dado lo que llam a­
remos la propensión a consumir de la comunidad, el nivel de 
equilibrio de la ocupación, es decir, el nivel que no induce a los 
empresarios en conjunto a ampliar o contraer la ocupación, de­
penderá de la magnitud de la inversión corriente. El monto de 
ésta dependerá, a su vez, de lo que llamaremos el incentivo para 
invertir, que, como después [27] se verá, depende de la relación 
entre la curva de eficiencia marginal del capital y el complejo 
de las tasas de interés para préstamos de diversos plazos y riesgos.

Así, dada la propensión a consumir y la tasa de nueva inver­
sión, sólo puede existir un nivel de ocupación compatible con 
el equilibrio, ya que cualquier otro produciría una desigualdad

EL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA
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CAPÍTULO 3

I

A n t e  todo necesitamos adelantar el significado de algunos térmi­
nos que serán definidos con precisión posteriormente. Cuando la 
técnica, los recursos y los costos corresponden a una situación de­
terminada, el empleo de un volumen dado de mano de obra hace 
incurrir al empresario en dos clases de gastos: en primer lugar, 
las cantidades que paga a los factores de la producción (exclu­
yendo a los otros empresarios) por sus servicios habituales, a los 
que denominaremos costo de factores del volumen de ocupación 
de que se trate; y en segundo lugar, las sumas que paga a otros 
empresarios por lo que les compra, juntamente con el sacrificio que 
hace al emplear su equipo en vez de dejarlo inactivo, a lo que lla­
maremos costo de uso del nivel de ocupación dado.1 El excedente 
de valor que da la producción resultante sobre la suma del costo de 
factores y el costo de uso es la ganancia, o, como lo llamaremos, 
el ingreso del empresario. Por supuesto, el costo de factores es lo 
mismo que lo que los factores de la producción consideran como 
su ingreso, pero desde el punto de vista del empresario. Así, el 
costo de factores y las ganancias del empresario, juntos, dan lo que 
definiremos como el ingreso total derivado del empleo proporcio­
nado por el empresario. Las ganancias del empresario así definidas, 
deben ser, y son, la cantidad que procura elevar al máximo cuando 
decide qué volumen de empleo [23] ofrecerá. Conviene algunas ve­
ces, desde el punto de vista del empresario, llam ar producto de la 
ocupación al ingreso global (es decir, costo de factores más ganan­
cias) que resulta de un volumen dado de la misma. Por otra parte, 
el precio de la oferta global2 de la producción resultante de ese 
volumen determinado es presisamente la expectativa de los resul­
tados que se espera obtener y que hará costeable a los empresarios 
conceder dicha ocupación.3

1 En el cap. 6 se dará una definición precisa del costo de uso.
* Que no debe confundirse (vide infra) con el precio de oferta de una unidad de 

producto en el sentido acostumbrado de este término.
3 El lector observará que resto el costo de uso tanto del producto como del precio 

de oferta global de un volumen determinado de producción, en tal forma que ambos 
términos deben interpretarse como libres del costo de uso; en tanto que las sumas 
totales pagadas por los compradores incluyen, por supuesto, el costo de uso. Las 
razones para proceder así se darán en el cap. 6. Lo esencial es que el importe total
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De esto se deduce que, dados la técnica, los recursos y el costo 
de factores por unidad de empleo, el monto de éste, tanto para 
cada firma individual como para la industria en conjunto, depende 
del producto que los empresarios esperan recibir cíe la  producción 
correspondiente; 4 porque éstos [24] se esforzarán por fijar el vo­
lumen de ocupación al nivel del cual esperan recibir la diferencia 
máxima entre el importe del producto y el costo de factores.

VSea Z el precio de oferta global de la produción resultante 
del empleo de N hombres, y la relación entre ambos símbolos 
Z =  $  (N), que puede dominarse f  unción de la oferta global.5 
Llamemos D al importe del producto que los empresarios esperan 
recibir con el empleo de N hombres, y a la relación correspondiente, 
D — f (N) ,  a la que designaremos función de la. demanda global.

^Ahora bien, si para cierto valor de N el importe que se es­
pera recibir es mayor que el precio de la oferta global, es decir, 
si D es mayor que Z, habrá un estímulo para los empresarios 
en el sentido de aumentar la ocupación por encima de N y, si 
es preciso, elevar los costos compitiendo entre sí por los facto­
res dé la producción, hasta el valor de N en que Z es igual a D. 
Así, el volumen de ocupación está determinado por la intersec­
ción de la función de la demanda global y la función de oferta 
global, porque es en este punto donde las expectativas de ganan­
cia del empresario alcanzan el máximo. El valor de D en el punto

del producto y el precio de oferta global, limpios del costo de uso7 pueden definirse en 
una sola forma y sin ambigüedad; en tanto que, como el costo de uso depende eviden­
temente tanto del grado de integración de la industria como de la extensión de las 
compras que realizan los empresarios entre sí, no puede haber una definición de las 
sumas globales pagadas por los compradores, incluyendo el costo de uso, el cual es inde­
pendiente de estos factores. Una dificultad semejante existe en la definición de precio 
de oferta én el sentido habitual, para un productor individual; y en el caso del precio de 
la oferta global de Ja producción en conjunto, se corre el riesgo de serias dificultades 
de duplicación, que no siempre se han tomado en cuenta. Si el término se interpreta 
incluyendo el costo de uso, los inconvenientes sólo pueden vencerse haciendo supuestos 
especiales con respecto a la integración de los empresarios en grupos, según que su 
producción sea de artículos de consumo o de captial, lo que es ¿oscuro y complicado 
por sí mismo y no corresponde a los hechos. No obstante, si el precio de oferta 
global se define como antes, sin el costo de uso, estas dificultades no se presentan. 
Se aconseja al lector, sin embargo, que espere el estudio más completo en el cap. 6 
y su apéndice.

4 Un empresario que tiene que tomar una decisión práctica respecto a la escala 
de su producción, no sustentará, por supuesto, una sola previsión indudable acerca de 
cuál será el importe de la venta de una producción determinada, sino varias previsiones 
hipotéticas, consideradas según los diversos grados de probabilidad y exactitud. Por 
su previsión del importe probable quiero decir, pues, aquella que, si fuese cierta, 
provocaría la misma conducta que el conjunto de las posibilidades más variadas y 
vagas que forman su esperanza en el momento que llega a tomar su resolución.

5 En el cap. 20 se designará con el nombre de función del empleo a una que 
está íntimamente ligada con la anterior.
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entre el precio de la oferta global de la producción en conjunto 
y el precio de 'su demanda global. Este nivel no puede ser mayor 
que el de la ocupación plena, es decir, el salario real no puede ser 
menor que la desutilidad marginal del trabajo; pero no existe 
razón, en lo general, para esperar que sea igual a la ocupación 

[plena. La demanda efectiva que trae consigo la plena ocupación 
¡es un caso especial que sólo se realiza cuando la propensión a 
(consumir y el incentivo para invertir se encuentran en una rela- 
jción mutua particular. Esta relación particular, que corresponde 
a los supuestos de la teoría clásica, es, en cierto sentido, una rela- 
íción óptima; pero sólo puede darse cuando, por accidente o por 
designio, la inversión corriente provea un volumen de demanda 
justamente igual al excedente del precio de la oferta global de la 

¡producción resultante de la ocupación plena, sobre lo que la co- 
¡ munidad decidirá gastar en consumo cuando la ocupación se en- 
' cuentre en ese estado.

Esta teoría puede resumirse en las siguientes proposiciones:

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

2) La relación entre el ingreso de la comunidad y lo que se 
puede esperar que gaste en consumo, designada por D u depen­
derá de las características psicológicas de la comunidad, que 
llamaremos su propensión a consumir. Es decir, que el con­
sumo dependerá del nivel de ingreso global y, por tanto, del 
nivel de ocupación N, excepto cuando ocurre algún cambio 
en la propensión 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 u la 
suma que se espera gastará la comunidad en consumo, y D2, 
la que se espera que dedicará a nuevas inversiones. D es lo 
que antes hemos llamado demanda efectiva.

4) Desde el momento que Dx -(- D2 =  £> =  <& (N ), en donde <I> 
es la función de la oferta global, y como, según hemos visto 
en 2), D1 es función de N, que puede escribirse x (N ), de­
pendiendo de la propensión a consumir, se deduce que 
O ( N ) - x ( N ) = D a.

(  5j/ De aquí se desprende que, en equilibrio, el volumen de ocu­
pación depende: a) de la función de la oferta global, $ , b) de 
la propensión a consumir, y, y c) del volumen de inversión, 
D2- Esta es la esencia de la teoría general de la ocupación.

^ 3 6 j  INTRODUCCIÓN
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6) Para cada valor de N hay una productividad marginal co­
rrespondiente de la mano de obra en las industrias de artícu­
los para asalariados, la que determina el salario real. El pá­
rrafo 5) está sujeto, por tanto, a la  condición de que N no 
puede exceder de aquel valor que reduce el salario real hasta 
igualarlo con la desutilidad marginal de la mano de obra. Esto 
quiere decir que no todos los cambios en D son compatibles

. con nuestro supuesto provisional de que los salarios nomina­
les son constantes. Por esta razón será necesario, para realizar 
una exposición más completa de nuestra teoría, renunciar a 
esta hipótesis.

7) En la teoría clásica, de acuerdo con la cual D — <& (N) para 
todos los valores de N, el volumen de ocupación está en equi­
librio neutral, en todos los casos en que N sea inferior al má­
ximo, de manera que puede esperarse que la fuerza de la 
competencia entre los empresarios lo eleve hasta dicho valor 
máximo. Sólo en este punto, según la teoría clásica, puede 
existir equilibrio estable.

8) Cuando la ocupación aumenta, Dx hará la propio, pero no tan­
to como D; ya que cuando el ingreso sube, el consumo lo hará 
también, pero menos. La clave de nuestro problema práctico 
se encuentra en esta [29] ley psicológica; porque de aquí se 
sigue que cuanto mayor sea el volumen de ocupación, más gran­
de será la diferencia entre el precio de la oferta global (Z) de 
la producción correspondiente y la suma (Dj) que los empre­
sarios esperan recuperar con los gastos de los consumidores. 
Por tanto, si no ocurren cambios en la propensión a consumir, 
la ocupación no puede aumentar, a menos que al mismo tiem­
po D2 crezca en tal forma que llene la diferencia creciente 
entre Z y D x. Por consiguiente, el sistema económico puede 
encontrar en sí mismo un equilibrio estable con N a un nivel 
inferior a la ocupación completa, es decir, al nivel dado por 
la intersección de la función de demanda global y la  función 
de oferta global —excepto en los supuestos especiales de la teo­
ría clásica, de acuerdo cqgSP los cuales actúa alguna fuerza que, 
cuando la ocupación aumenta, siempre hace que D2 suba lo 
suficiente para cubrir la distancia creciente que separa a Z 
de D±.

El volumen de ocupación no está, pues, fijado por la desuti­
lidad marginal del trabajo, medida en salarios reales, excepto en
el caso de que la oferta disponible de mano de obra para una
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magnitud dada de salarios reales señale un nivel máximo a la ocu- 
pación.ffLa propensión a consumir y el coeficiente de inversión 
nueva determinan, entre ambos, el volumen de ocupación, y éste 
está ligado únicamente a un nivel determinado de salarios reales 
—no al revés—. Si la propensión a consumir y el coeficiente de 
inversión nueva se traducen en una insuficiencia de la demanda 
efectiva, el volumen real de ocupación se reducirá hasta quedar 
por debajo de la oferta de mano de obra potencialmente disponi­
ble al actual salario real, y el salario real de equilibrio será mayor 
que la desutilidad marginal del nivel de equilibrio de la ocu­
pación,^

Este análisis nos proporciona una explicación de la paradoja 
de la pobreza en medio de la abundancia; porque la simple exis­
tencia de una demanda efectiva insuficiente puede, y a menudo 
hará, que el aumento de ocupación se detenga antes que haya sido 
alcanzado el nivel [30] de ocupación plena. La insuficiencia de 
la demanda efectiva frenará el proceso de la producción aunque el 
producto marginal de la mano de obra exceda todavía en valor 
a la desutilidad marginal de la ocupación.

Más aún, cuanto más rica sea la comunidad, mayor tenderá a 
ser la distancia que separa su producción real de la potencial y, 
por tanto, más obvios y atroces los defectos del sistema económico; 
porque una comunidad pobre estará propensa a consumir la ma­
yor parte de su producción, de manera que una inversión modesta 
será suficiente para lograr la ocupación completa; en tanto que 
una comunidad rica tendrá que descubrir oportunidades de inver­
sión mucho más amplias para que la propensión a ahorrar de sus 
miembros más opulentos sea compatible con la ocupación de los 
más pobres. Si en una comunidad potencialmente rica el incentivo 
para invertir es débil, entonces, a pesar de su riqueza potencial, 
la actuación del principio de la demanda efectiva la empujará a 
reducir su producción real hasta que a pesar de dicha riqueza po­
tencial, haya llegado a ser tan pobre que sus excedentes sobre el 
consumo se hayan reducido lo bastante para corresponder a la debi­
lidad de incentivo para invertir.

Pero falta lo peor: no solamente es más débil la propensión 
marginal a consum ir6 en una comunidad rica, sino que, debido 
a que su acumulación de capital es ya grande, las oportunidades 
para nuevas inversiones son menos atractivas, a no ser que la 
tasa de interés baje lo bastante de prisa, lo cual nos lleva a la teo-

9 Definida en el cap. 10.
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ría del interés y a las razones por las cuales no baja automática­
mente al nivel apropiado, de lo que nos ocuparemos en el Libro IV.

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

III

En la economía ricardiana, que sirve de base a lo que se nos ha 
enseñado por más de un siglo, es esencial la idea de que podemos 
desdeñar impunemente la función de demanda global. Es verdad 
que Malthus se opuso con vehemencia a la doctrina de Ricardo 
de que era imposible una insuficiencia de la demanda efectiva, 
pero en vano, porque no pudo explicar claramente (fuera de un 
llamado a la observación común de los hechos) cómo y por qué 
la demanda efectiva podría ser deficiente o excesiva, no logró 
dar una construcción alternativa y Ricardo conquistó a Inglaterra 
de una manera tan cabal como la Santa Inquisición a España. 
Su teoría no fue aceptada sólo por la City, los estadistas y el 
mundo académico, sino que la controversia se detuvo y el punto 
de vista contrario desapareció completamente y dejó de ser dis­
cutida. El gran enigma de la demanda efectiva, con el que M al­
thus habla luchado, se desvaneció de la literatura económica. Ni 
una sola vez puede verse mencionado en cualquiera de los trabajos 
de Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou, de cuyas manos ha 
recibido su mayor madurez la teoría clásica. Sólo pudo vivir furti­
vamente disfrazada, en las regiones del bajo mundo de Carlos 
Marx, Silvio Gesell y el mayor Douglas.

Lo cabal de la victoria de los ricardianos tiene algo de curio­
sidad y de misterio; probablemente se debió a un complejo de 
conformaciones de la doctrina al medio ambiente en que fue pro­
yectada. Creo que el hecho [32] de haber llegado a conclusiones 
completamente distintas de las que una persona sin instrucción 
del tipo medio podría esperar, contribuyó a su prestigio intelec­
tual. Le dio virtud el hecho de que sus enseñanzas transportadas
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a la práctica, eran austeras y a veces insípidas; le dio belleza el 
poderse adaptar a una superestructura lógica consistente; le dio 
autoridad el hecho de que podía explicar muchas injusticias so­
ciales y aparente crueldad como un incidente inevitable en la 
marcha del progreso, y que el intento de cambiar estas cosas te­
nía, en términos generales, más probabilidades de causar daño 
que beneficio; y, por fin, el proporcionar cierta justificación a la 
libertad de acción de los capitalistas individuales le atrajo el apo­
yo de la fuerza social dominante que se hallaba tras la autoridad.

Aunque la doctrina en sí ha permanecido al margen de toda 
duda para los economistas ortodoxos hasta nuestros días, su com­
pleto fracaso en lo que atañe a la posibilidad de predicción cien­
tífica ha dañado enormemente, al través del tiempo, el prestigio 
de sus defensores; porque, al parecer, después de Malthus los eco­
nomistas profesionales permanecieron impasibles ante la  falta de 
concordancia entre los resultados de su teoría y los hechos obser­
vados —una discrepancia que el hombre común y corriente no 
había dejado de observar, con el resultado de una creciente re­
nuencia a conceder a los economistas esta manifestación de respeto 
que da a otros grupos científicos cuyas conclusiones teóricas son 
confirmadas por la observación cuando se aplican a los hechos.

En mi opinión, el celebrado optimismo de la teoría econó­
mica tradicional puede encontrarse también en el hecho de no 
haber tenido en cuenta la rémora que una insuficiencia de la  
demanda efectiva puede significar para la prosperidad; porque es 
evidente que en una sociedad que funcionara de acuerdo con los 
postulados clásicos debería existir una tendencia natural hacia 
el empleo óptimo de los recursos. [33] Puede suceder muy bien 
que la teoría clásica represente el camino que nuestra economía 
debería seguir; pero suponer que en realidad lo hace así es elimi­
nar graciosamente nuestras dificultades. T al optimismo es el cau­
sante de que se mire a los economistas como Cándidos que, ha­
biéndose apartado de este mundo para cultivar sus jardines, pre­
dican que todo pasa del mejor modo en el más perfecto posible 
de los mundos, a condición de que dejemos las cosas en liber­
tad. [34]
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CAPÍTULO 4

I

En é s t e  y los tres capítulos siguientes intentaremos aclarar cier­
tas dudas que no tienen relación peculiar o exclusiva con los 
problemas cuyo examen nos hemos propuesto analizar de manera 
especial; por lo que deben considerarse como una digresión que 
nos apartará momentáneamente de nuestro tema principal. Sólo 
se estudian aquí porque no se han tratado en ninguna otra parte 
en una forma que yo estime conveniente para las necesidades pri­
vativas de mi investigación.

Las tres confusiones que más me estorbaron al escribir este 
libro, y me impidieron expresarme convenientemente hasta que 
les encontré alguna solución, fueron: en primer lugar, la elección 
de las unidades cuantitativas apropiadas a los problemas del sis­
tema económico en su conjunto; segundo, el papel desempeñado 
por las expectativas en el análisis económico; y tercero, la defi­
nición de ingreso.

II

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

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

1 Véase Pigou, Economics oí W eliare, passim y particularmente en la primera 
parte, cap. m.

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

2) La dificultad es mayor todavía cuando, con objeto de calcu­
lar la producción neta, tratamos de medir la  adición neta al 
equipo de producción; ¡morque es preciso encontrar alguna base 
cuantitativa de comparación entre las nuevas partidas del equipo 
producidas durante el periodo y las viejas que han desaparecido 
por desgaste. Con el fin de llegar a la noción de dividendo na­
cional neto, el profesor Pigou 3 deduce aquella obsolescencia, etc., 
“que puede dominarse razonablemente ‘normal’; y la prueba prác­
tica de normalidad consiste en que la  merma es lo bastante regular 
para ser prevista, si no en detalle, por lo menos en términos ge­
nerales”. Pero desde el momento que esta deducción no se hace 
en unidades monetarias, está ligada a la suposición de que puede 
ocurrir un cambio en la cantidad física, aunque de hecho no haya 
habido modificación física [38] alguna; es decir, está introducien­
do secretamente cambios en el valor. Más todavía, no es capaz de 
idear alguna fórmula satisfactoria 4 para valorizar el equipo nuevo 
en comparación con el viejo, cuando, debido a cambios en la  
técnica, los dos dejan de ser idénticos. Creo que el concepto que 
apunta el profesor Pigou es el correcto y apropiado para el aná­
lisis económico; pero su definición precisa es una tarea imposible 
hasta que se haya adoptado un sistema satisfactorio de unidades. 
El problema de comparar dos producciones reales entre sí y de 
calcular después la producción neta, compensando con las nuevas 
partidas del equipo el desgaste de las viejas, origina acertijos que 
pueden calificarse de insolubles sin temor a equivocarse.

3) En tercer lugar, el bien conocido pero inevitable elemento 
de vaguedad que como se sabe acompaña al concepto del nivel 
general de precios, hace a este término demasiado poco satisfac­
torio para las finalidades de un análisis causal, que debería ser 
exacto.

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

8 En Economies oí W elfare, Parte I, cap. v, sobre “Lo que significa mantener 
intacto el capital” ; corregido por un articulo reciente en Econoraic Journal de junio 
de 1935, p. 225.

* Cf. críticas del profesor Hayek, Economica, agosto de 1935, p. 247.
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jamás ocasionan confusión, ni siquiera entran en modo alguno 
en las decisiones de los negocios y no tienen importancia para la 
serie causal de los fenómenos económicos, los cuales son claros y 
determinados, a pesar de la indeterminación cuantitativa de estos 
conceptos. Es natural, por tanto, concluir que no solamente carecen 
de precisión, sino que son innecesarios. Es evidente que nuestro 
análisis cuantitativo debe explicarse sin usar ningún término cuan­
titativamente vago y, en verdad, tan pronto como tal cosa se 
intenta, se pone en claro, como espero demostrarlo, que puede 
pasarse mucho mejor sin ellos.

El hecho de que dos grupos inconmensurables de objetos di­
versos no puedan por sí mismos proporcionar el material para un 
análisis cuantitativo, no es obstáculo, por supuesto, que nos im­
pida realizar comparaciones estadísticas aproximadas que depen­
dan de elementos amplios de juicio más que de cálculos estrictos 
que puedan ser [39] válidos y significativos dentro de ciertos lí­
mites; pero el lugar propio de conceptos tales como la producción 
real y neta y el nivel general de precios queda dentro del campo 
de la descripción estadística e histórica y su objeto debería ser 
satisfacer la curiosidad histórica o social; propósito para el que 
no es habitual ni necesaria la precisión perfecta, tal como exige 
nuestro análisis causal, sea o no completo o exacto nuestro cono­
cimiento de los valores reales de las cantidades de que se trate. 
Decir que la producción neta de hoy es mayor que hace diez años 
o un año, pero el nivel de precios inferior, es una afirmación 
semejante a la de que la reina Victoria era mejor reina pero no una 
mujer más feliz que la reina Isabel —aserto que no está despro­
visto de significación ni de interés, pero que es inaprovechable 
para el cálculo diferencial—. Nuestra precisión sería cómica si 
tratáramos de usar tales expresiones parcialmente vagas y con­
ceptos no cuantitativos como bases de un análisis cuantitativo.

íll^

Debe recordarse que en todos los casos concretos un empresario 
se interesa por decisiones respecto a la escala en que usará cierto 
equipo de producción, y cuando afirmamos que la expectativa 
de una demanda mayor, es decir, un aumento de la función de 
demanda global, provocará otro en la producción total, lo que 
realmente queremos decir es que las empresas propietarias del 
equipo de producción se verán reducidas a asociar con él un 
total mayor de mano de obra. En el caso de una firma o industria
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aisladas que produzcan un bien homogéneo, podemos hablar lí­
citamente, si queremos, de aumentos y disminuciones de produc­
ción; pero cuando sumamos la actividad de todas las empresas, no 
podemos expresarnos con precisión, excepto en términos de can­
tidades de ocupación aplicadas a un equipo dado. Los conceptos 
de producción total y su nivel de precio no se requieren para este 
contexto, pues no necesitamos una [40] medida absoluta de la 
producción total corriente, como la que nos perm itiría comparar 
su monto con el que resultaría de la asociación de un equipo 
diferente de producción con una cantidad diferente de ocupa­
ción. Cuando con fines descriptivos o de comparación a grandes 
rasgos deseamos referirnos a un crecimiento de la producción, de­
bemos apoyarnos en el supuesto general de que el volumen ele 
ocupación asociado a cierto equipo productor será un índice satis­
factorio del total de la producción resultante, suponiendo que 
ambos aumenten y disminuyan juntos, aunque no en una pro­
porción numérica definida.

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

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

3 Si X representa cualquier cantidad medida en dinero, será a menudo conve­
niente escribir X t para la misma cantidad medida en unidades de salario.
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buyen a la oferta de mano de obra proporcionalmente a su remu­
neración; mientras que si, al aumentar la producción, una empresa 
tiene que ocupar trabajo cada vez menos eficaz para sus fines 
particulares por unidad de salario pagado, solamente un factor 
entre otros conduce al rendimiento decreciente del uso del equipo 
productor, en términos de producción a medida que se emplea 
más trabajo. Englobamos, por decirlo así, la no-homogeneidad 
de las unidades de trabajo de igual remuneración dentro del equi­
po, que juzgamos cada vez menos adecuado para emplear las 
unidades de trabajo disponibles según la producción aumente, en 
vez de considerar que estas unidades de trabajo disponibles se 
adaptan cada vez menos al empleo de un equipo productor homo­
géneo. Por tanto, si no hay excedente de mano de obra especia­
lizada o calificada y el uso de la menos adaptable supone mayor 
costo de trabajo por unidad de producción, esto quiere decir que 
la proporción en que disminuya el rendimiento del equipo a 
medida que aumente la ocupación, es más rápida de lo que sería 
si existiera tal excedente.0 Aun en el caso extremo en que las 
diferentes unidades de trabajo estuvieran tan altamente especia­
lizadas que no pudieran sustituirse unas por otras en absoluto, esto 
no presentaría dificultad porque significaría únicamente que la 
elasticidad de oferta de la producción de un tipo particular de 
equipo productor desciende repentinamente a cero cuando todo 
el trabajo especializado disponible para su uso está ya empleado.7

* Esta es la principal razón por la que el precio de oferta de la producción crece 
con la demanda ascendente, aun cuando haya todavía un sobrante de equipo de idéntica 
clase al que se emplea. Si suponemos que el excedente de oferta de mano de obra forma 
un depósito igualmente disponible para todos los empresarios y que la empleada para un 
fin particular se remunera, en parte al menos, por unidad de esfuerzo y no estricta­
mente con relación a su eficacia en el empleo específico real (que en la mayoría de 
los casos es la suposición realista que debe hacerse), la eficacia descendente del tra­
bajo empleado es un ejemplo sobresaliente del alza del precio de oferta, cuando crece 
la producción, que no se debe a despiltarros internos.

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

En mi opinión, podría evitarse mucha confusión si nos lim i­
táramos estrictamente a las dos unidades, dinero y trabajo, cuan­
do nos ocupamos del comportamiento del sistema económico en 
conjunto; reservando el uso de unidades de determinadas produc­
ciones y equipos para, las ocasiones en que analicemos la produc­
ción de las empresas o industrias concretas aisladamente y el uso 
de conceptos vagos, tales como el volumen de producción total, 
la cantidad del equipo de capital como un todo y el nivel general 
de precios, para las ocasiones en que tratemos de hacer alguna 
comparación histórica, que sea, dentro de ciertos límites (quizá 
bastante am plios), declaradamente imprecisa y aproximada. [43]

De esto se desprende que mediremos los cambios que ocurran 
en la producción corriente, con referencia al número de hombres 
empleados ( ya sea para satisfacer a los consumidores o para crear 
nuevo equipo productor) en el equipo productor existente, pon­
derándose los trabajadores calificados de acuerdo con su retribu­
ción. No se requiere una comparación cuantitativa entre esta pro­
ducción y la que resultaría de la asociación de diferentes grupos 
de trabajadores con otro equipo productor. Para predecir de qué 
manera los empresarios que poseen cierto equipo reaccionarán 
ante un desplazamiento en la función de demanda global no es 
necesario saber qué relación guardarían el volumen de la produc­
ción resultante, el nivel de vida y el nivel general de precios con 
lo que serían en fecha o país diferentes.

trabajadores individuales según su retribución. Partiendo de mis supuestos, se presentan 
complicaciones interesantes, como es obvio, cuando se trata de curvas particulares de 
la oferta, ya que su forma dependerá de la demanda del trabajo disponible para 
otros fines. Pasar por alto estas complicaciones nos colocaría fuera de la realidad, como 
ya se ha dicho, pero no necesitamos tomarlas en cuenta cuando se trata del empleo 
en conjunto, ya que hemos supuesto que cierto volumen de demanda efectiva se 
distribuye de modo preciso entre los diferentes productos exclusivamente asociados 
con ella. Podría suceder, sin embargo, que esto no fuera válido independientemente 
de los motivos particulares de cambios en la demanda. Por ejemplo, un aumento 
en la demanda efectiva debido a un fortalecimiento de la propensión a consumir 
podría ser neutralizado por una función de oferta global diferente de aquella que 
compensaría un aumento igual de la demanda debido a un mayor aliciente de invertir. 
Todo esto, por otra parte, pertenece al análisis detallado de las ideas generales aquí 
apuntadas, que no me propongo explicar ahora.
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Es fácil demostrar que las condiciones de la oferta, tal como se 
expresan generalmente por su respectiva curva, y la elasticidad 
de la misma en relación con el precio de los productos, pueden 
manejarse con nuestras dos unidades escogidas, por medio de la 
función de oferta global, sin referencia a las cantidades de pro­
ducción, bien sea que se trate de una firma o industria particular 
o de la actividad económica en conjunto; porque la función de 
oferta global para una firma cualquiera (y de modo semejante 
para determinada industria o para toda ella) está representada 
por

Zr =  θr(Nr) ,

en la que Zr es el rendimiento cuya expectativa motivará un nivel 
de ocupación Nr. Por tanto, si la  relación entre ocupación y pro­
ducción es tal que una ocupación Nr da una producción de O T, en 
la que Or =  'Fr (N r) , se deduce que

       Zr            θr (Nr)
p = -----   =   ----------      Or             ψr (Nr)

es la curva normal de oferta. [44]
Por eso, en el caso de cualquier producto homogéneo, para 

el cual Or =  xífr (Nr) tenga un valor definido, podemos valori­
zar Zr — <Dr (Nr) del modo acostumbrado; pero entonces se pue­
den sumar las cantidades N, en una forma que no es posible su­
mar con las Orj porque S O r no es una cantidad numérica. Más 
aún, si es lícito suponer que, en determinado medio, cierto volu­
men total de ocupación será distribuido invariablemente en una 
forma única entre las industrias de tal manera que N r sea fun­
ción de Nj la simplificación puede llevarse todavía más lejos. [45]



CAPÍTULO 5

LA E X PE C TA TIV A  COMO ELEMENTO DETERMINANTE  
DE LA  PRODUCCIÓN Y LA OCUPACIÓN

I

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

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

De este modo, la conducta de cada firma individual, al decidir 
su producción diaria ,2 será determinado por las expectativas a 
corto plazo —expectativas respecto al costo de la producción en 
\ ''

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

3 Aquí diaria quiere decir el intervalo inás breve después del cual la empresa se 
encuentra en libertad de revisar su decisión respecto al volumen del empleo que quiere 
ofrecer. Es, por así decir, la unidad efectiva mínima de tiempo económico.
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varias escalas posibles y expectativas sobre el importe a obtener de 
la venta de dicha producción—; aunque en el caso de adiciones 
al equipo productor y aun de las ventas a los distribuidores, estas 
expectativas a corto plazo dependerán en gran parte de las de 
largo plazo (o plazo medio) de otras personas. El volumen de ocu­
pación que las empresas individuales ofrezcan será consecuencia 
dé todo este conjunto de previsiones. Los resultados efectivamente 
obtenidos de la producción y la venta de la misma sólo tendrán 
influencia sobre la ocupación en la medida en que sean motivo 
de cambio de las expectativas subsecuentes. Tampoco la tienen, 
por otra parte, las expectativas originales que indujeron a la firma 
a comprar el equipo productor y la  provisión de productos inter­
medios y artículos semimanufacturados que posee en el momento 
que debe decidir la producción del día siguiente. En consecuencia, 
no cabe duda que cada vez que tenga que llegar a una decisión 
lo hará tomando en cuenta este equipo y existiencias, pero a la 
luz de las expectativas actuales acerca de los costos previstos y 
productos de las ventas.

Ahora bien, en términos generales, un cambio en las expecta­
tivas (sean a corto o a largo plazo) solamente producirá plenos 
efectos sobre la ocupación en un periodo considerable. El cambio 
en la ocupación debido a una modificación de las expectativas no 
será igual en el segundo día después del cambio que en el pri­
mero, [47] en el tercero que en el segundo, y así sucesivamente, 
aunque no haya nuevos cambios en ellas. Cuando las expectativas 
son a corto plazo, el hecho se debe a que los cambios no ocurren, 
por regla general, lo bastante violenta o rápidamente, aun en el 
peor de los casos, para ocasionar el abandono del trabajo en todos 
aquellos procesos productivos que fueron iniciados por equivoca­
ción, aunque se descubra el error al analizar los hechos con mayor 
reposo; mientras que cuando éstos superan las esperanzas fincadas 
en ellos, se necesita que pase algún tiempo de preparación antes 
de que la ocupación pueda alcanzar el nivel al cual hubiera lle­
gado si las previsiones se hubieran revisado antes. En el caso de 
las previsiones a largo plazo, el equipo que no se repone seguirá 
proporcionando ocupación hasta su agotamiento; en tanto que, 
cuando el cambio en ellas resulta favorable, la ocupación puede 
estar a un nivel más alto al principio que después de haber 
pasado el tiempo preciso para ajustar el equipo a la nueva si­
tuación.

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

Consideremos, ante todo, el proceso de transición [48] a una 
posición de periodo largo, debida a un cambio en las expectativas. 
Supongamos primero que el cambio es de tal naturaleza que la 
nueva ocupación de largo plazo será m ayor que la anterior. Aho­
ra bien, por regla general, al principio sólo se afectará en una 
medida considerable la tasa de insumo (input) ,* es decir, el volu­
men de trabajo en las primeras etapas de los nuevos procesos 
productivos; mientras que la producción de artículos de consumo 
y el volumen de ocupación en las etapas finales de los procesos 
que se iniciaron antes seguirán más o menos lo mismo. Esta con­
clusión puede modificarse en la medida que existía provisión de 
artículos semi-elaborados, aunque es probable que siga siendo vá­
lida la afirmación de que el aumento inicial de la ocupación será 
moderado. No obstante, a medida que pasen los días, la ocupa­
ción crecerá gradualmente. Más aún, es fácil concebir las condi­
ciones que la harán subir, al llegar a cierto estado, a un nivel 
más alto que el de la nueva ocupación a largo plazo; porque el 
proceso de crear capital para satisfacer el nuevo estado de las ex­
pectativas puede conducir a una ocupación mayor y también a un 
consumo superior a los que se presentarían cuando se hubiera 
alcanzado la posición correspondiente al periodo largo. Así, los 
cambios en las previsiones pueden llevar a un crecimiento gradual 
en el nivel de ocupación hasta llegar a la  cúspide, para después 
descender al nivel correspondiente al nuevo periodo largo. Lo 
mismo puede suceder si el nuevo nivel es igual al anterior, siem-

3 No es necesario que el nivel de ocupación a largo plazo sea constante, es decir, 
las condiciones para los periodos largos no son estáticas necesariamente. Por ejemplo, 
un aumento sostenido de la riqueza o de la población puede formar parte de una 
previsión invariable. La única condición es que las previsiones existentes hayan sido 
hechas con suficiente anticipación.

* Cf. Francisco Zamora, Introducción a la dinámica económica, p. 98 n., F.C.E. 
(19 6 2 ) , en donde explica su preferencia por traducir inpot por la palabra inducto. [T.]
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pré que la modificación comporte un cambio en la dirección de 
la demanda que haga anticuados ciertos procesos existentes y sus 
equipos. Igualmente, si la nueva ocupación a largo plazo es menor 
que la inicial, el nivel de ocupación durante la transición puede 
descender durante cierto tiempo por debajo del que se alcanzará. 
Por eso, al desarrollarse un simple cambio en las previsiones, es 
capaz de producir una oscilación de la misma clase y perfiles que 
un movimiento cíclico. Esta clase de movimientos fue la que es­
tudié en mi Treatise on Money, a propósito [49] de la formación 
o el agotamiento de las existencias de capital en giro y capital 
líquido que siguen a los cambios.

Un proceso no interrumpido de transición, como el anterior, 
hacia una nueva posición de largo plazo puede complicarse en 
los detalles; pero el curso real de los acontecimientos es más com­
plicado todavía, porque el estado de las previsiones es susceptible 
de variar constantemente, apareciendo una nueva previsión mu­
cho antes de que la anterior se haya desenvuelto por completo. 
De manera que el mecanismo económico está ocupado en todo 
tiempo con cierto número de actividades que se traslapan y cuya 
existencia se debe a varias situaciones pasadas de expectativa.

II

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

Rara vez pueden evitarse las referencias expresas a las expec­
tativas corrientes a largo plazo; pero frecuentemente será inocuo 
omitir las de corto plazo, en vista de que, en la práctica, el proceso 
de revisión de las expectativas de corto plazo es continuo y gra­
dual y se realiza en su mayor parte teniendo a la  vista los resultados 
obtenidos; de tal manera que los resultados esperados y los obte­

i
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nidos se confunden y traslapan; porque aunque la producción y 
la ocupación están determinadas por [50] las expectativas a corto 
plazo del productor y no para los resultados obtenidos en el pa­
sado, los resultados más recientes suelen jugar un papel predomi­
nante en la determinación de tales previsiones. Sería muy compli­
cado elaborar las previsiones de novo cada vez que se empezara 
un proceso productivo; más aún, sería perder el tiempo, desde el 
momento que, por lo general, gran parte de las circunstancias se 
mantienen substancialmente invariables de un día para otro. En 
consecuencia, es sensato que los productores basen sus expectati­
vas en el supuesto de que los resultados efectivos más recientes 
continuarán, excejíto en el caso de que haya razones precisas para 
esperar un cambio. Por eso existe en la práctica una traslapación 
en gran escala de los efectos que produce sobre la ocupación el 
importe obtenido de las ventas ya hechas de la producción re­
ciente, y los efectos de los importes de las ventas que se espera 
realizar de los productos del insumo corriente; modificándose 
gradualmente con mayor frecuencia los pronósticos de los pro­
ductores a la luz de los resultados obtenidos que por su anticipa­
ción de los cambios probables.4

Sin embargo, 110 debemos olvidar que, en el caso de los artícu­
los durables, las expectativas a corto plazo del productor se basan 
en las expectativas corrientes a largo plazo del inversionista y que 
es propio de la naturaleza de las previsiones a largo plazo el que 
no pueden ser revisadas a intervalos cortos a la luz de los resul­
tados obtenidos. Más aún, como veremos en el capítulo 12 (en el 
que nos ocuparemos con mayor detalle de las expectativas a largo 
plazo) éstas pueden ser revisadas en cualquier momento impre­
visto. Así, el factor expectativas corrientes a largo plazo no puede 
ser siquiera aproximadamente eliminado o reemplazado por los 
resultados obtenidos. [51]

4 Este énfasis en las expectativas, que se hacen cuando se decide lo que se va a 
producir se parece, en mi opinión, al punto de vista de Hawtrey respecto a que el 
insumo y el empleo están influidos por la acumulación de existencias antes de que 
los precios hayan bajado o que el desaliento con respecto a la producción se refleje 
en una pérdida sufrida proporcionalmente a las expectativas, porque la acumulación 
de existencias no vendidas (o el descenso de los pedidos para el futuro) es precisa­
mente un acontecimiento de los que más probabilidades tienen de hacer que el in­
sumo difiera de lo que las simples estadísticas respecto a los productos de las ventas 
de la producción previa indicarían si se proyectaran estas cifras sobre el siguiente 
periodo sin revisión alguna.



CAPÍTULO 6

I. Ingreso

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

Sin embargo, una parte de A -{- G — A 1 no será atribuible a las 
actividades del periodo en cuestión, sino al equipo productor que 
poseía al principiar el periodo. Por tanto, con el fin de llegar al 
concepto de ingreso del periodo considerado, debemos restar de 
A -{- G — A 1 cierta suma que represente la parte de su valor que 
ha sido producida (en cierto sentido) por el equipo heredado del 
periodo anterior. El problema de defin ir el ingreso se resolverá tan 
pronto como hayamos encontrado un método satisfactorio para 
calcular esta deducción.

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

i )  El valor real del equipo productor [52] al final del periodo, 
G, es el resultado neto, por una parte, de lo que el empresario ha 
hecho para conservarlo y m ejorarlo durante ese tiempo, tanto con 
las compras a otros empresarios como con el trabajo realizado por 
él mismo; y, por otra, deLdesgaste o depreciación derivados del uso 
a que se le sometió en la producción. Si el empresario hubiera 
decidido no usarlo para producir, hay sin embargo una cierta 
suma óptima que le hubiera convenido gastar en conservarlo y 
mejorarlo. Supongamos que, en este caso, hubiese gastado B' en 
conservación y mejoramiento y que, considerando este dispendio, 
tenga un valor G' al final del periodo. Es decir, que G '— B' es 
el máximo de valor neto que podría haberse conservado del pe­
riodo anetrior, si no se hubiera empleado en la producción de A. 
El excedente de este valor potencial del equipo sobre G — A 1 es la 
medida de lo que se ha sacrificado (de un modo u otro, para pro­
ducir A.

LA DEFINICIÓN DE INGRESO, AHORRO E INVERSIÓN
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Llamemos a esta cantidad
( G ' - S ' )  -  (G — A i) ,

que mide el sacrificio de valor comprendido en la producción de 
A, el costo de uso de A , al cual representaremos por U.1 A  la suma 
pagada por el empresario a los demás factores de la producción 
como recompensa por sus servicios, que para ellos viene a ser 
su ingreso, la llamaremos el costo de factores de A. Llamaremos 
a la suma del costo de factores F y del costo de uso U, el costo 
primo de la producción A.

C Podemos, en consecuencia, definir el ingreso 2 del empresario 
) como el_excedente de valor de'~sü~producción,, terminada y ven* 
v dida durante el periodo, sobre su costo primo. És decir, que el 

ingreso del empresario se considera igual a la cantidad, que de­
pende de su escala de producción, que se. esfuerza por llevar al 
máximo, es decir, a su ganancia bruta [53] en el sentido usual 
del término, lo que está de acuerdo con el sentido común. Por 
tanto, como el ingreso del resto de la comunidad es igual al costo 
de factores del empresario, el ingreso total es igual a A — U.

El ingreso así definido es una cantidad completamente inequí­
voca. Además, como lo que el empresario procura llevar al má­
ximo en sus previsiones, cuando decide qué volumen de ocupación 
concederá a los otros factores de la producción, es el excedente 
de esta suma sobre sus desembolsos a dichos factores, resulta que 
ésa es la cantidad de importancia causal para la ocupación.

Es concebible, por supuesto, que G — A 1 exceda de G' — B', 
de modo que el costo de uso sea negativo. Por ejemplo, esto puede 
ocurrir si da la casualidad de que escojamos nuestro periodo de 
tal manera que la inversión o el uso de factores en la producción 
haya venido creciendo durante ese. tiemjDo, pero sin que haya 
transcurrido el necesario para que el incremento de producción 
alcance la etapa final y se haya vendido. Lo mismo pasará, siem­
pre que exista inversión positiva, si imaginamos que la industria 
ha llegado a tal grado de integración que los empresarios elaboren 
por sí mismos la mayor parte de su equipo. No obstante, desde 
el momento que el costo de uso sólo es negativo cuando el em­
presario ha venido aumentando su equipo de producción con su 
propio trabajo, podemos imaginar, normalmente, que el costo de 
uso es positivo en una economía donde el equipo productor es 
manufacturado en su mayor parte por empresas distintas a las

1 Ver, en el Apéndice a este capítulo, observaciones más amplias sobre el costo de uso.
‘  Distinto de su ingreso neto, que definiremos después.
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que lo usan. Más aún, es difícil concebir un  caso en el cual el
. dA

costo marginal de uso asociado con u n  aum ento en A  es d e c ir ,------ ,
d U

pueda ser no positivo.
T a l vez sea conveniente citar aquí, anticipándonos a la últim a 

parte de este capítulo, que, para  la com unidad en  conjunto, el 
consumo  global (C) del periodo es igual a 2  (A — A-¡), y la  in­
versión  to tal (/) igual a 2  (A X— TJ) .  T odavía más, U  es la  des­
inversión del empresario individual (y — U,  su inversión) con 
respecto a su propio equipo, excluyendo [54] lo que compra a 
otros empresarios. Así, en un  sistema com pletam ente integrado 
(en el cual A t — o) el consumo es igual a A y la  inversión a — U,  
es decir, a G — (G' — B ' ) . La pequeña complicación anterior, de­
bida a la introducción de A.u  se debe sencillamente al deseo de 
proveer una  fórm ula general que com prenda el caso de u n  siste­
m a de producción no integrado, 

r' Además, la demanda efectiva es sim plem ente el ingreso global 
Q \ (o im porte de ventas) que los empresarios esperan recibir, in- 

/ cluyendo los ingresos que hacen pasar a manos de los otros facto- 
v res de la  producción por m edio del volum en de ocupación que 

deciden conceder. La función de dem anda global relaciona varias 
cantidades hipotéticas de ocupación con los rendim ientos que se 
espera obtener de su producto; y la dem anda efectiva es el punto  
en que la función de dem anda global llega a hacerse efectiva 
porque, considerado en conjunción con las condiciones de la ofer­
ta, corresponde al nivel de ocupación que lleva al m áxim o la  ex­
pectativa de ganancias del empresario.

Este conjunto  de definiciones tiene tam bién la ventaja de que 
podemos igualar el im porte m arginal de ventas (o ingreso) con 
el costo m arginal de los factores y llegar así a la m ism a serie de 
proposiciones que relaciona el producto m arginal, definido en la 
form a dicha, con el costo m arginal de los factores, tal como ha 
sido establecido por los economistas que, pasando por alto el costo 
de uso, o suponiéndolo nulo, han igualado el precio de oferta8 
con el costo m arginal de los factores.4 [55]

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

4 Por ejemplo, supongamos que Z s =  (N ), o, a la inversa, Z =  S. <[> (N) es la 
función de oferta global (en la que 5 es la unidad de salarios S. Así, como
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2) Pasamos ahora al segundo de los principios citados antes. 
Nos hemos ocupado hasta ahora de aquella parte del cambio en 
el valor del equipo productor al final del periodo que, com­
parado con su valor inicial, se debe a las decisiones voluntarias 
del empresario para procurar obtener las ganancias máximas. Pero 
puede haber también pérdidas (o ganancias) involuntarias en el 
valor de su equipo de producción, que se presenten por razones 
fuera de su alcance y sin tomar en cuenta sus decisiones corrientes, 
con motivo de (por ejemplo) un cambio en los valores de mer­
cado, desperdicio por obsolescencia o por el simple correr del 
tiempo o la destrucción por una catástrofe, tal como una guerra 
o un terremoto. Ahora bien, una parte de estas pérdidas involun­
tarias, aun cuando son inevitables, no son imprevisibles en el sen­
tido amplio del término; tal es el caso de las pérdidas que so­
brevienen con el correr de tiempo, independientemente del uso, y 
también la obsolescencia “norm al” que, como lo expresa el pro­
fesor Pigou, “es lo bastante regular para ser prevista, si no en 
detalle, por lo menos a grandes rasgos”, incluyendo, podemos aña­
dir, esas pérdidas de la comunidad en conjunto que son lo bas­
tante regulares para ser consideradas usualmente como “riesgos 
asegurables”. Pasemos por alto, momentáneamente, el hecho de 
que el monto de las pérdidas previstas depende del momento en 
que se supone que la expectativa se realice, y llamemos a la de­
preciación que es involuntaria pero no inesperada del equipo, es 
decir, al excedente de la depreciación prevista sobre el costo de 
uso, el costo suplementario, que representaremos por V. Quizá 
casi no valga la pena indicar que esta definición no es la misma 
que la del costo suplementario de Marshall, aunque la idea en que 
se basa, a saber, la de ocuparse de aquella parte de la deprecia­
ción prevista que no entra en el costo primo, es semejante. [56]

Por consiguiente, al computar el ingreso neto y las ganancias

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

AN =  A A ,-—  A U , =  A Z . =  A3> (N ) ,

es decir, <I>' (N ) = 1 :  a condición de que el costo de factores mantenga relación 
constante con el costo de salario y que la función de oferta global para cada firma 
(cuyo número se supone constante) sea independiente del número de hombres em­
pleados en otras industrias, de manera que los términos de la ecuación anterior, válidos 
para todo empresario individual, pueden aplicarse a todos en conjunto. Esto quiere 
decir que, si los salarios son constantes y los demás factores del costo guardan rela­
ción fija con la nómina de salarios, la función de oferta global es lineal con una 
pendiente dada por la recíproca de los salarios monetarios.



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

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

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

Así, pues, no podemos aproximarnos más a una definición 
cuantitativa del costo suplementario, es decir, que incluya las de-

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

' Se observará que nuestra definición de ingreso neto se acercad 
mucho a la de ingreso de Marshall, cuando éste decidió refu­
giarse en las prácticas de los Income Tax Commissioners * y con­
siderar —en términos generales— como ingreso lo que éstos desig­
naran como tal, de acuerdo con su experiencia; porque la con­
textura de sus decisiones puede juzgarse como el resultado de la 
investigación más cuidadosa y extensa de que pueda disponerse 
para interpretar lo que, en la práctica, se acostumbra considerar 
como ingreso neto. Tam bién corresponde al valor monetario del 
dividendo nacional según la más reciente definición del profesos* 
Pigou.s [59] *

Sigue siendo cierto, sin embargo, que el ingreso neto no se ha 
delimitado perfectamente, por estar basado en un criterio equí­
voco que diversas autoridades pueden interpretar en forma dife­
rente. El profesor Hayek, por ejemplo, ha sugerido que un pro­
pietario individual de bienes de capital podría tender a conservar 
constante el ingreso que deriva de su posesión, de manera que 
no se sintiera en libertad para gastarlo en consumo hasta que hu­
biera reservado lo suficiente para contrarrestar cualquier tenden­
cia de su ingreso destinado a inversión a decaer por cualquier 
motivo.6 Dudo que exista semejante iirdividuo, pero, evidente­
mente, no puede ponerse ninguna objeción teórica a esta deduc­
ción como base de un posible criterio psicológico para determinar 
el ingreso neto: no obstante, cuando el profesor Hayelt infiere 
que los conceptos de ahorro e inversión adolecen de la misma 
vaguedad, sólo tiene razón si quiere referirse al ahorro neto y 
a la inversión neta. El ahorro y la inversión que interesan para

* Los funcionarios que determinan el monto de ingreso gravable. [T.]
r* Econom ic Journal, junio, 1935, p. 235.
0 “T he Maintenance of C apilar', Econom ica, agosto, 1935, pp. 241 ss.
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la teoría de la ocupación están libres de semejante defecto y 
pueden definirse objetivamente, como se ha demostrado.

Resulta equivocado, en consecuencia, poner todo el énfasis en 
el ingreso neto, que sólo interesa a las decisiones concernientes al 
consumo y que, además, está separado únicamente por una del­
gada línea de los otros varios factores que afectan al consumo; 
y también es erróneo descuidar (como se acostumbra) el concepto 
de ingreso propiamente dicho, que es el que importa para las 
decisiones concernientes a la producción corriente, y que es com­
pletamente inequívoco.

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

II. Ahorro e inversión

Siempre es agradable descubrir un punto fijo  en medio del oleaje 
del empleo divergente de los términos. Que yo sepa, todo el mun- 

' do está de acuerdo en que ahorro significa el excedente del ingreso 
sobre los gastos de consumo. Así, pues, cualquier duda respecto del 
significado de ahorro tiene que surgir de dudas respecto a los con­
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ceptos de ingreso o de consumo. Ya hemos definido el ingreso. 
Los gastos en consumo durante cualquier periodo deben significar 
el valor de los artículos vendidos a los consumidores durante el 
mismo, lo cual nos hace retroceder al problema de qué se entien­
de por consumidor-comprador. Cualquier definición razonable de 
la línea de separación entre consumidores-compradores e inver­
sionistas-compradores nos será igualmente útil a condición de que 
se aplique de una manera congruente. Se ha hablado mucho de 
problemas tales como si es correcto considerar la compra de un 
automóvil como un gasto de consumo y la de una casa como otro 
de inversión y no tengo nada esencial que agregar al debate. [61] 
El criterio respectivo debe ser, evidentemente, el punto en que 
se ha de trazar la línea que separa al consumidor del empresario. 
Así, al definir A t como el valor de lo que un empresario ha com­
prado a otro, hemos resuelto la cuestión implícitamente. Se dedu­
ce que el gasto en consumo puede definirse inequívocamente como 
2  (A — A { ) ,  en donde 2 A es el total de las ventas hechas durante 
el periodo, y EA x es el total de las realizadas entre empresarios. 
De aquí en adelante convendrá, por lo general, omitir el signo 
2  y escribir A para el conjunto de ventas de todas clases, A x 
para el conjunto de las ventas realizadas entre empresarios y U para 
la suma global del costo de uso de los empresarios.

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

Nuestra definición de ingreso también nos lleva inmediatamen­
te a la de inversión corriente; porque con esto hemos de querer 
decir la adición corriente al valor del equipo de capital que ha 
resultado de la actividad productiva del periodo que se consi­
dere. Esto equivale claramente a lo que acabamos de definir como 
ahorro; porque es aquella parte del ingreso del periodo que no 
se ha gastado en consumo. Hemos visto antes que, como resul­
tado de la producción de un periodo, los empresarios lo cierran 
habiendo vendido los artículos acabados con valor A y teniendo 
un equipo de capital que ha sufrido un deterioro medido por U 
(o una m ejoría expresada por — U, en donde U es negativa), 

debido a la producción y venta de A, deducción hecha de las com­
pras de A x a otros empresarios. Durante el mismo periodo se habrá
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consumido una producción terminada con un valor de A — A ±; es 
decir, A x — U, excedente de A — U sobre A —A ly es la adición al 
equipo [62] productor que ha resultado de las actividades produc­
toras del periodo y es, por tanto, la inversión realizada durante él. 
Del mismo modo, A x — U — V, que es la adición neta al equipo 
productor, después de tener en cuenta la baja normal de su valor 
como consecuencia de su uso, y los cambios imprevistos en el va­
lor del equipo que deben cargarse a la cuenta de capital, es la 
inversión neta hecha durante el periodo.

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

(" Ingreso valor de la producción =  consumo -[- inversión.
'Q) í Ahorro =  ingreso — consumo.

( Por tanto, ahorro =  inversión.
Así, pues, cualquier grupo de definiciones que satisfaga las 

condiciones anteriores lleva a la misma conclusión, que sólo puede 
eludirse negando la validez de una u otra.

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

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

Quizá se aclaren más las ideas sobre este punto [64] pensando 
más bien en términos de las decisiones de consumir (o de abste­
nerse de consumir) que en las de ahorrar. Una decisión de con­
sumir o no, está ciertamente al alcance de un individuo y lo 
mismo pasa con la referente a invertir o dejar de hacerlo. Las 
sumas totales de ingreso global y de ahorro global son resultarlo 
de la libre elección de los individuos sobre si consumirán o no 
y sobre si invertirán o no; pero ninguna de ellas es .capaz de alcan­
zar un valor independiente que resulte de un grupo particular de 
decisiones, tomadas sin considerar las relativas al consumo y a la 
inversión. De acuerdo con este principio, el concepto de la pro­
pensión a consumir tomará en lo sucesivo el lugar de la propen­
sión o disposición a ahorrar. [65]



A p é n d i c e

SO BRE EL  COSTO DE USO

I

E n  m i  opinión el costo de uso tiene para la teoría clásica del valor 
una importancia que ha sido descuidada; se puede decir sobre ello 
más de lo que sería oportuno o propio en este lugar; pero sólo 
a título de divagación lo examinaremos con mayor detalle en este 
apéndice.

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

donde A x es el monto de las compras que nuestro empresario ha 
hecho a otros empresarios, G el valor real de su equipo de capital 
al final del periodo, y G' el valor que podría haber tenido al 
final del periodo, si se hubiera abstenido de usarlo y hubiera gas­
tado la suma óptima B ' en sostenerlo y mejorarlo. Ahora bien, 
G — (G ' — B ') , es decir, el incremento en el valor del equipo del 
empresario sobre el valor neto que heredó del periodo anterior, 
representa la inversión corriente que ha hecho en dicho equipo 
y puede representarse por I. Así, U, el costo de uso de su volumen 
de ventas A, es igual a A ± — I, donde A t es lo que ha comprado a 
otros empresarios e 1 lo que ha invertido en su propio equipo. 
Una ligera reflexión mostrará que todo esto no es más que sen­
tido común. Una parte de sus egresos con destino a los demás 
empresarios se equilibra con el valor de su inversión corriente en 
su propio equipo, y el resto representa la parte en que el sacri­
ficio que ha de haberle costado su producción vendida excede a 
la suma que ha pagado a los factores de la producción. Si el lector 
intenta expresar lo esencial de estas ideas en otra forma, encon­
trará que la ventaja de la que hemos escogido consiste en que 
evita problemas de contabilidad insolubles (e innecesarios). Me 
parece que no hay otra manera de analizar los rendimientos ac­
tuales de la producción de una manera inequívoca. Si la industria 
se encuentra completamente integrada, o si el empresario no ha 
comprado nada en el mercado, de manera que A ± =  o, el [66] 
costo de uso es simplemente el equivalente de la desinversión 
corriente que implica el uso del equipo; pero todavía nos queda 
la ventaja de que no necesitamos, en etapa alguna de nuestro

66
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análisis, buscar cómo repartir el costo de los factores entre los ar­
tículos que se venden y el equipo que se conserva. De este modo 
podemos considerar que el empleo concedido por una firma, ya 
sea integrada o individual, depende de una sola y única decisión, 
procedimiento que corresponde al carácter real interdependiente 
de la producción de lo que se vende corrientemente y la produc­
ción total.
, El concepto de costo de uso también nos permite dar una de-j¡ 
finición más clara que la usualmente adoptada para el precio de 

- oferta en periodos cortos de una unidad de la producción vendible 
de una firma, porque el precio de oferta en periodos cortos es, 
en nuestro caso, la suma del costo marginal de factores y del costo, 
marginal de uso.

Ahora bien, en la teoría moderna del valor ha sido una prác­
tica usual igualar el precio de oferta en los periodos cortos con 
sólo el costo marginal de los factores. Sin embargo, es evidente 
que tal práctica es lícita únicamente cuando el costo marginal de 
uso es cero, o si el precio de oferta se define especialmente como 
si fuera el costo neto marginal de uso, del mismo modo que he 
definido (p. 35) el “producto de ventas” y el “precio de la oferta 
global” sin tomar en cuenta el costo de uso global; pero si bien 
puede ser conveniente en ciertas ocasiones, al referirse a la pro­
ducción como un todo, deducir el costo de uso, este proceder 
priva a nuestro análisis de toda realidad si se aplica de un modo 
habitual (y tácitamente) a la producción de una sola firma o 
industria, desde el momento que desliga el “precio de oferta” de 
un artículo, de cualquier significado corriente de su “precio”, y 
alguna confusión debe^haber resultado de la práctica de hacerlo 
así. Parece haberse supuesto que el “precio de oferta” tiene un 
significado obvio cuando se aplica a una unidad de la producción 
vendible de una firma individual, y no se ha creído que el asunto 
requiera discusión. Sin embargo, tanto al considerar el tema de
lo que se compra a otras firmas como el de la depreciación del 
equipo propio a consecuencia de la producción marginal, se tro­
pieza con toda esa serie de confusiones que van unidas a la defi­
nición de ingreso. Porque, aun cuando supusiéramos que el costo 
marginal de las compras hechas a otras firmas, comprendido en 
la venta de una unidad adicional de producción, tenga que res­
tarse de los rendimientos de las ventas por unidad para aclarar lo 
que deseamos dar a entender con nuestra definición del precio 
de oferta, todavía tenemos que hacer deducciones por la desinver­
sión marginal del equipo de la firma, que va implícita en la pro-
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ducción marginal. Aun cuando toda la producción estuviera a cargo 
de una empresa completamente integrada, sería ilegítimo suponer 
que el costo marginal de uso fuera cero, esto es, que en general 
pueda omitirse la desinversión marginal en el equipo, debida a 
la producción marginal. [67]

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

1 Esta forma de presentarlo depende del supuesto conveniente de que la curva del 
costo primo marginal es continua en toda su longitud para los cambios en la produc­
ción. D e hecho, este supuesto es a menudo irreal y puede haber uno o más puntos de 
discontinuidad, especialmente cuando alcanzamos la producción que corresponde a toda 
la capacidad técnica del equipo. En este caso, el análisis marginal fracasa parcialmente 
y el precio puede exceder al costo primo marginal cuando éste se considera en relación 
con una pequeña disminución de la producción. (Tam bién, puede presentarse con cierta 
frecuencia una discontinuidad hacia abajo, es decir, para un descenso de la producción 
por bajo de cierto nivel.) Esto es importante cuando consideramos el precio de oferta
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El nivel de la producción al cual el costo primo marginal es 
exactamente igual a la suma de los costos primo y suplementario 
medios, tiene importancia especial, porque éste es el punto en el 
que la cuenta de intercambio del empresario se iguala. Es decir, 
corresponde [68] al punto en que la ganancia neta es cero; en 
tanto que con una producción menor que ésta opera con pérdida 
neta.

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

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

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

T a l vez sea conveniente indicar que un empresario no emplea 
en primer lugar su equipo peor y más viejo por el hecho de que 
su costo de uso sea menor; porque éste puede estar contrarrestado 
por su relativa ineficacia, es decir, por su alto costo de factores. 
Debido a ello, un empresario aprovecha de preferencia la parte 
de su equipo en que el costo de uso más el costo de los factores es 
mínimo por unidad de producto.2 De aquí se deduce que para
ea periodos cortos en el equilibrio a largo plazo, ya que en tal caso debe suponerse 
que se encuentra en acción cualquier falta de continuidad que pueda existir en relación 
con la capacidad técnica total. Así, el precio de oferta en periodos cortos en el equi­
librio a largo plazo puede tener que exceder al costo primo marginal (considerado en 
términos de un pequeño descenso en la producción).

2 Desde el momento en que el costo de uso depende parcialmente de las expectativas 
respecto al futuro nivel de los salarios, una reducción en la unidad de salario, que se 
espere sea de poca duración, hará que el costo de factores y el costo de uso se des­
placen en proporciones diferentes, influyendo de este modo sobre el equipo que se use 
y, posiblemente, sobre el nivel de la demanda efectiva, ya que el costo de factores 
puede formar parte de la determinación de la demanda efectiva en forma diferente 
que el costo de uso.
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cualquier volumen determinado de producción que se tenga en 
cuenta existe un costo de uso correspondiente,3 pero que el total 
de éste no tiene relación uniforme con el costo de uso marginal, 
es decir, con el incremento del costo de uso debido a un aumento 
en el ritmo de producción.

I I

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

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

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

3 E l costo de uso del equipo que se utiliza primero no es independiente, por nece­
sidad, del volumen total de la producción (véase más adelante); esto es, el costo de uso 
puede ser afectado en toda su extensión cuando cambia el volumen total de la pro­
ducción.

* Será mayor cuando se espere que pueda obtenerse un rendimiento superior al 
normal en alguna fecha futura, la cual, sin embargo, no se cree que dure lo suficiente 
para justificar (o dar tiempo suficiente para) la producción de nuevo equipo. E l costo 
de uso presente es igual al máximo de los valores descontados de los rendimientos 
potenciales esperados en todas las fechas posibles del futuro.



costo de uso también dependerá de la tasa de interés y del costo1,'/J 
suplementario corriente (es decir, estimado nuevamente) en el - ,  
periodo anterior a aquel en que se prevé que el sobrante será 
absorbido por el desgaste, etc. De esta manera, el costo del in­
terés y el costo suplementario corriente entran indirectamente en 
los cálculos del costo de uso.

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

Del mismo modo, el costo de uso de una embarcación, una 
fábrica o una máquina, cuando hay una oferta redundante de ellas, 
es su costo estimado de reposición descontado a la tasa por- 
ciento de sus costos de interés y suplementario que correspondan 
a la fecha prevista en que el exceso será absorbido.

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

I I I

El lector observará que, cuando el equipo no es obsoleto sino sólo 
redundante por el momento, la diferencia entre el costo de uso 
real y su valor normal (es decir, el valor que tendría si no hu­
biera equipo sobrante) varía con el intervalo de tiempo que se 
espera transcurra antes de que el excedente sea absorbido. Por 
tanto, si el equipo en cuestión es de los que se van acabando 
gradualmente y no todo de golpe en una misma fecha, ele tal 
manera que una proporción razonable quede fuera de servicio
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anualmente, el costo marginal de uso no decaerá mucho, a menos 
que lo superfluo sea excepcionalmente grande. En el caso de una 
depresión general, el costo marginal de uso dependerá del cálculo 
que de su duración hagan los empresarios, de manera que el alza 
en el precio de oferta cuando las cosas empiecen a mejorar, puede 
deberse en parte a un violento crecimiento del costo marginal de 
uso, producido por una revisión de las expectativas.

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

Así podría parecer que los hombres de negocios [71] tienen 
implícita en su pensamiento la noción del costo de uso, aunque 
no la formulen con precisión.

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

IV

En lós Principies of Economics de Marshall (6  ̂ ed., p. 360) se 
incluye una parte del costo de uso en el costo primo bajo el título 
de “deterioro extra del equipo”; pero no se indica cómo puede 
calcularse o qué importancia tiene esta partida. En su Theory of 
Unemployment (p. 4 2 ), el profesor Pigou supone expresamente 
que la desinversión marginal en equipo, debida a la producción 
marginal, puede, en general, despreciarse: “Las diferencias en la
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magnitud de deterioro sufrido por el equipo y en los costos de 
trabajo no manual empleado que traen consigo las diferencias 
en el volumen de producción, no se toman en cuenta porque son, 
generalmente, de importancia secundaria.” 5 Es cierto que en la 
teoría económica reciente se admite en buena parte la noción de 
que la desinversión en equipo es nula en el margen de la produc­
ción; pero el problema cobra importancia evidente tan pronto como 
se presenta la necesidad de explicar con exactitud lo que signi­
fica el precio de oferta de una firma individual.

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

En el caso de las materias primas, la necesidad de un margen 
de tolerancia para el costo de uso es obvia; si una tonelada de 
cobre se usa hoy, no podrá usarse mañana, y el valor que el cobre 
tendría para los propósitos futuros claramente debe considerarse 
como parte del costo marginal. Pero se ha pasado por alto el liecho 
de que el cobre es sólo un paso extremo de lo que ocurre en cuan­
tas ocasiones se usa equipo productor para producir. El supuesto 
de que existe una división tajante entre las materias primas, en 
las que debemos tener en cuenta la desinversión derivada de su 
uso en la producción, y el capital fijo, en el cual podemos desde­
ñarla sin peligro, no corresponde a los hechos —especialmente en 
condiciones normales cuando hay que reponer algún equipo cada 
año y el uso del mismo aproxima la fecha en que se hace nece­
saria la reposición.

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

5 Hawtrey (Economica, mayo de 1934, p. 145) ha llamado la atención sobre el 
hecho de que el profesor Pigou identifica el precio de oferta con el costo marginal de 
la mano de obra, y sostiene que los razonamientos de éste se encuentran, por tanto, 
seriamente viciados.
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costos ele uso y suplementario, sino en el hecho de que aquéllas 
vuelven a ser capital líquido de una vez, mientras que en el capi­
tal fijo, que es durable y se gasta gradualmente, la vuelta a la 
forma de capital líquido se produce por una serie de costos de 
uso y ganancias obtenidas en periodos sucesivos. [73]



CA PÍTU LO  7

E L  SIG N IFICA D O  D E A H O R R O  E IN VERSIÓ N  MÁS 
A M PLIA M EN TE CON SIDERADO

I

E n  e l  capítulo anterior se definieron de tal manera los términos 
ahorro e inversión que necesariamente tienen que resultar iguales 
en cantidad y, para la comunidad en conjunto, son meros aspectos 
de una misma cosa. Algunos escritores contemporáneos (yo mis­
mo en mi Treatise on Money) han dado, sin embargo, definiciones 
especiales de estos términos según las cuales no son necesariamente 
iguales. Otros han escrito, partiendo del supuesto de que pueden 
ser desiguales, sin preceder sus estudios con definición alguna. 
Será conveniente, por ello, clasificar algunos de los variados usos 
que tienen, con la intención de referir lo anterior a otros estudios.

Que yo sepa, todo el mundo está de acuerdo en que ahorro 
es el excedente del ingreso sobre lo que se gasta en consumo; y 
no cabe duda que sería inconveniente y desorientador no darle 
esta acepción. Tam poco hay ninguna divergencia importante de 
opinión sobre lo que se quiere decir por gastos en consumo; y 
de manera que las diferencias de empleo proceden de la defini­
ción de inversión o la de ingreso.

I I

Ocupémonos en primer lugar de inversión. En sentido vulgar es  ̂
corriente referirla a la compra de un activo, viejo [74] o nuevo, 
por un individuo o por una sociedad. De vez en cuando el térm inol 
podría restringirse a la compra de un valor en la bolsa; pero 
igual hablamos de invertir, por ejemplo, en una casa o una má­
quina, que en una partida de artículos acabados o no y, en sentido 
amplio, las nuevas inversiones, a diferencia de las reinversiones, 
significan la compra, con los ingresos, de un bien de capital de 
cualquier clase. Si consideramos la venta de una inversión como 
inversión negativa, mi propia definición está de acuerdo con la de 
uso popular, ya que los cambios que se operan en las viejas inver­
siones necesariamente se cancelan entre sí. Por supuesto, tenemos 
que hacer las correcciones del caso con motivo de la creación y la 
cancelación de deudas (influyendo los cambios en la cantidad de 
crédito o d in ero); pero desde el momento en que, para la comu-

75
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nidad en conjunto, el aumento o la disminución en el monto total 
de los créditos es siempre exactamente igual al aumento o la dis­
minución del monto total ele los débitos, esta complicación se 
neutraliza también cuando nos referimos a la inversión en con­
junto. Así, pues, suponiendo que la noción popular de ingreso 
corresponde a la mía de ingreso neto, la inversión total en su sen­
tido popular coincide con mi definición de inversión neta, es 
decir, con la adición neta a toda clase de equipos de capital, des­
pués de tener en cuenta los cambios en el valor del equipo viejo 
que se consieleran al computar el ingreso neto.

La inversión así definida incluye, por tanto, el aumento en 
el equipo productor, ya sea que consista en capital fijo, capital 
en giro o capital líquido, y las diferencias entre las definiciones, 
dignas de ser consideradas (aparte de la distinción entre inversión 
e inversión n eta ), se deben a la exclusión de una o varias de estas 
partidas.

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

I I I

Pasamos ahora a las divergencias entre ahorro e inversión debidas 
a una definición especial de ingreso y, por tanto, del excedente 
del ingreso sobre el consumo. E l uso que hice de estos términos 
en mi Treatise on Money es un buen ejemplo; porque, como ex­
pliqué en la página 69, la definición de ingreso que allí usé 
difiere de la que ahora doy en que consideraba como ingreso de 
los empresarios no las ganancias que realmente han logrado sino 
(en cierto sentido) su “ganancia normal”. Así, por excedente del 

^ahorro sobre la inversión quería decir que la escala de produc­
ción era tal que los empresarios estaban obteniendo una ganan­
cia inferior a la normal como propietarios del equipo de capital; 
y por un excedente mayor del ahorro sobre la inversión entendía 
que se estaban reduciendo las ganancias reales de tal manera que 
los empresarios tendrían motivo para contraer la producción.

Ahora pienso que el empresario fija  el volumen de ocupación 
(y, en consecuencia, el de la producción y del ingreso real) im­

pulsado por el deseo de obtener un máximo de ganancias pre­
sentes y futuras (determinado el cálculo del costo de uso, por 
su punto de vista, sobre la forma de usar el eqúipo de manera 
que le dé el rendimiento máximo durante la vida del mismo) ; 
en tanto que el volumen de ocupación que producirá este má­
ximo de ganancias depende de la función de demanda total que 
se derive de su expectativa acerca del producto de las ventas re­
sultante del consumo y de la inversión, respectivamente, en diver­
sas hipótesis. El concepto de cambios en el excedente de la inver­
sión sobre el ahorro, que sustenté en mi Treatise on Money, era 
una forma de m anejar los cambios en las ganancias, aunque en 
ese libro no hice distinción clara entre los resultados previstos
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y los realizados.1 D ije  allí que el cambio en el excedente de [77] 
la inversión sobre el ahorro era la fuerza motora que regía las 
modificaciones en el volumen de la producción. De este modo 
resulta que el nuevo argumento, aunque (según ahora creo) mu­
cho más preciso e instructivo, es esencialmente un desarrollo del 
anterior. Expresado en el lenguaje de mi Treatise on M oney, di­
ría así: dado el volumen anterior de ocupación y producción, la 
expectativa de un aumento en el excedente de la inversión sobre 
el ahorro inducirá a los empresarios a aumentar la magnitud de 
aquéllas. La importancia de mis razonamientos anteriores y ac­
tuales reside en su intento de mostrar que el volumen de ocupa­
ción está determinado por las previsiones de la demanda efectiva 
hechas por los empresarios, siendo criterio para un aumento en 
dicha demanda la expectativa de un incremento relativo de la in­
versión sobre el ahorro, de acuerdo con la definición de estos 
términos dada en mi Treatise on Money. Pero mi exposición en 
este libro es, por supuesto, muy confusa e incompleta a la luz 
de los desarrollos posteriores aquí expuestos.

D. H. Robertson ha definido el ingreso de hoy como si fuera 
igual al consumo de ayer, más la inversión; de modo que el ahorro 
presente, en el sentido que él lo considera, es igual a la inversión 
de ayer más el exceso de consumo de ayer sobre el consumo de 
hoy. En esta definición cabe un excedente del ahorro sobre la in­
versión, a saber, por haber un excedente en el ingreso de ayer 
(de acuerdo con el sentido que yo le doy) sobre el de hoy. Así, 

pues, cuando Robertson dice que existe un excedente del ahorro 
sobre la inversión, quiere decir literalmente lo mismo que yo cuan­
do digo que el ingreso está decayendo, y para él el excedente de 
ahorro es exactamente igual al descenso del ingreso para mí. Si 
fuera cierto que las previsiones de hoy estuvieran siempre deter­
minadas por los resultados obtenidos ayer, la demanda efectiva 
de hoy sería igual al ingreso de ayer. En consecuencia, el método de 
Robertson podría ser considerado como un intento alternativo 
del mío (siendo, tal vez, una primera aproximación a él) de 
efectuar la misma distinción, tan vital para el análisis causal, que 
ya he tratado [78] de hacer por medio del contraste entre la de­
manda efectiva y el ingreso.2

1 M i método en dicha obra consistía en tomar las ganancias logradas en el presente 
como determinantes de las expectativas corrientes acerca de las mismas.

2 Véase el artículo de Robertson “Saving and Hoarding” (Econom ic  Journal, sep­
tiembre de 1933, p. 399) y la discusión entre Robertson. Hawtrey y yo (Economic 
Journal, diciembre de 1933, p. 6 5 8 ).
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IV

Seguimos ahora con las ideas mucho más vagas relativas a la frase 
“ahorro forzado”. ¿Tiene algún sentido esta expresión? En mi 
Treatise on Money (vol i, p. 171) di algunos datos sobre el uso 
primitivo de esta frase y sugerí que tenía cierta afinidad con la 
diferencia entre inversión y “ahorro” en el sentido en que allí 
usé este último término, pero ya no confío en la existencia de tal 
afinidad, como antes supuse. En todo caso, estoy seguro de que 
“ahorro forzado” y las frases análogas empleadas más reciente­
mente (por ejemplo, por el profesor Hayek y el profesor Robbins) 
no tienen relación definida con la diferencia entre inversión y 
“ahorro” en el sentido expuesto en mi Treatise on Money, porque 
si bien estos autores no han explicado exactamente lo que quie­
ren decir con dicho término, es claro que para éstos el “ahorro 
forzado” es un fenómeno que resulta directamente de los cambios 
en la cantidad de dinero o del crédito bancario y se mide por 
ellos.

Es evidente que un cambio en el volumen de la producción y 
de la ocupación ocasionará otro en el ingreso medido en uni­
dades de salarios; también, que una modificación en la unidad 
de salarios ocasionará una redistribución del ingreso entre pres­
tatarios y prestamistas, así como una alteración en el ingreso total 
medido en dinero; y que esto, en cualquier caso, hará (o puede 
hacer) cambiar el monto de lo ahorrado. Por consiguiente, ya 
que las variaciones en la cantidad de dinero pueden traducirse 
en cambios en el volumen y la distribución del ingreso, al través 
de sus efectos sobre la tasa de interés (como veremos más ade­
lante) , tales modificaciónes pueden comportar, indirectamente, 
otras correspondientes en el monto de lo ahorrado. Pero estos [79] 
cambios en las cantidades ahorradas no tienen más de “ahorro 
forzado” que los operados en las cantidades ahorradas con m oti­
vo de una variación en las circunstancias; y no hay medio para 
distinguir entre ambos casos, a menos que especifiquemos el mon­
to ahorrado en ciertas condiciones tomadas como norma o patrón. 
Más aún, como veremos después, la magnitud de los cambios en 
el ahorro total, que resulta de una modificación determinada 
en la cantidad de dinero, es sumamente variable y depende de 
muchos otros factores.

Por consiguiente, el “ahorro forzado” no tiene significado has­
ta que tomemos como patrón algún tipo de ahorro. Si seleccio­
namos (como sería razonable) el tipo de ahorro que corresponde
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a un estado, firme de ocupación plena, la definición anterior se 
expresaría así: “ahorro forzado es el excedente del ahorro real 
sobre lo que se ahorraría si hubiera ocupación plena en una po­
sición de equilibrio a largo plazo”. Esta definición tendría sen­
tido, pero significaría que un excedente forzado de ahorro sería 
un fenómeno muy raro e inestable, y una deficiencia forzada de 
ahorro el estado usual de cosas.

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

V

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

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

La idea de que la creación de crédito por el sistema bancario 
permite que se efectúen nuevas inversiones a las que no corres­
ponda “ningún ahorro genuino”, solamente puede ser el resulta­
do de aislar una de las consecuencias del aumento del crédito 
bancario, con exclusión de las demás. Si la concesión a un em­
presario de un crédito bancario adicional sobre los créditos que ya 
existían previamente le permite añadir algo a su inversión actual, 
que no hubiera podido hacer de otro modo, los ingresos aumen­
tarán por necesidad, y en una proporción que normalmente exce­
derá la del aumento de inversión. Todavía más, excepto en estado 
de ocupación plena, habrá un aumento tanto del ingreso real 
como del monetario. El público ejercerá “una libre elección” de 
las proporciones en que dividirá su aumento de ingresos entre 
ahorro y gasto; y es imposible que la intención del empresario 
que ha pedido prestado para aumentar la inversión pueda hacerse
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efectiva (excepto como sustitución de inversiones de otros empre­
sarios que, de lo contrario, hubieran ocurrido) a velocidad supe­
rior a la que el público decide aumentar sus [82] ahorros. Ade­
más, los ahorros que resultan de esta decisión son tan auténticos 
como cualquier otro ahorro. No se puede obligar a nadie a po­
seer el dinero adicional correspondiente al nuevo crédito ban- 
cario, a menos que deliberadamente prefiera guardar más en dinero 
que en otra forma de riqueza. No obstante, la ocupación, los 
ingresos y los precios no pueden sustraerse al movimiento que 
en la nueva situación les imprime el hecho de que alguien pre­
fiera conservar el dinero adicional. Es verdad que un aumento 
inesperado de la inversión en una dirección particular puede pro­
ducir una irregularidad en la tasa del ahorro y de la inversión 
totales que no se habría presentado si se hubiera previsto adecua­
damente. Tam bién es cierto que la concesión del crédito bancario 
pondrá en movimiento tres tendencias: 1) aumento de la pro­
ducción, 2) alza en el valor del producto marginal medido en 
unidades de salarios (o que, en condiciones de rendimiento de­
creciente, necesariamente debe acompañar a un aumento de la 
producción), y 3) alza de la unidad de salarios en términos mo­
netarios (desde el momento en que esto es una concomitancia 
frecuente de la m ejoría en la ocupación) ; y estas tendencias pue­
den afectar la distribución del ingreso real entre los diferentes 
grupos; pero son características de un estado ele producción cre­
ciente y ocurrirá lo mismo si el aumento de producción se inició 
en otra forma distinta del crecimiento clel crédito bancario. So­
lamente pueden evitarse eliminando cualquier actividad capaz 
de mejorar la ocupación. Sin embargo, mucho de esto es antici­
par el resultado de discusiones a que todavía no hemos llegado.

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

La reconciliacicm de la identidad entre el ahorro y la inver­
sión con la aparente “libre voluntad” del individuo para ahorrar
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lo que quiera, independientemente de lo que otros puedan in­
vertir, depende especialmente de que el ahorro es, como el gasto, 
un fenómeno doble; porque si bien no es probable que el monto 
de su ahorro propio tenga alguna influencia notable sobre su 
ingreso, las reacciones del monto de su consumo sobre los ingresos 
de los demás hacen imposible que todos los individuos ahorren 
simultáneamente cualquier suma dada. Todo intento de ahorrar 
más, reduciendo el consumo, afectará de tal modo los ingresos 
que necesariamente se anulará por sí mismo. Por supuesto que 
es también imposible para la comunidad ahorrar menos que el 
monto de la inversión corriente, ya que el intento de hacerlo 
así aumentará sin remedio los ingresos hasta un nivel en el cual 
las sumas que los individuos decidan ahorrar den una cifra exac­
ta igual al monto de la inversión.

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

Pero estas proposiciones se deducen simplemente del hecho de 
que no puede haber un comprador sin un vendedor ni un ven­
dedor sin un comprador. Aunque un individuo cuyas operacio­
nes son pequeñas en relación con el mercado puede, sin peligro, 
desdeñar el hecho de que la demanda no es una operación uni­
lateral, es una tontería despreciarlo cuando se trata de la de­
manda total. Esta es la diferencia vital entre la teoría de la 
conducta económica del conjunto y la de una unidad individual, 
para la cual suponemos que los cambios en la demanda del in­
dividuo no afectan su ingreso. [85]
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LA PRO PEN SIÓ N  A C O N SU M IR: I. LOS FA C TO R ES
O B JE T IV O S

I

P o d e m o s  ya volver nuestra atención sobre el tema principal, del 
que nos apartamos al final del Libro I  con el fin de ocuparnos 
de ciertos problemas generales de método y definición. El objeto 
final de nuestro análisis es descubrir lo que determina el volu­
men de ocupación. Ya hemos establecido la conclusión preliminar 
de que el volumen de ocupación está determinado por el punto dé 
intersección de la función de oferta global con la función 
de demanda global. La función de oferta global, sin embargo, 
que depende principalmente de las condiciones físicas de la oferta, 
lleva consigo pocas consideraciones que no sean ya familiares. La 
forma puede ser poco conocida, pero los factores que hay en el 
fondo no son nuevos. Volveremos a ocuparnos de la función de 
oferta global en el capítulo 20, en el que estudiaremos su recíproca 
con el nombre de función de ocupación. Pero, en general, lo que 
se ha descuidado ha sido la parte correspondiente a la función de 
demanda global, y a ella dedicaremos los Libros I I I  y IV.

(La función de demanda global relaciona cualquier nivel dado 
de ocupación con los “productos” de ventas que se esperan del 
mismo. {[Los “productos” se forman de la suma de dos cantida­
des —la que se gastará en consumir cuando la ocupación está 
a cierto nivel y la que se destinará [89] a la inversión—. Los fac­
tores que determinan estas dos cantidades son muy distintos. En 
este Libro estudiamos los primeros, es decir, aquellos que deter­
minan la suma que se gastará en consumo cuando la ocupación 
está a determinado nivel; y en el Libro IV  nos ocuparemos de 
los que fijan  la suma que se empleará en la inversión.

Como en esta parte nos interesa determinar qué suma se gas­
tará en consumir, cuando la ocupación está a cierto nivel, debe­
ríamos, hablando en sentido estricto, considerar la función que 
liga la primera cantidad (C) con la segunda (N ) .  Conviene más, 
sin embargo,! operar con una función algo diferente, es decir, la 

(que liga el consumo, medido en unidades de salario (C .) , 
con el ingreso en términos de unidades de salario Y, correspon­
diente a un nivel dado de ocupación N.

Esto está sujeto a la objeción de que Y no es función única
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de N , que es igual en cualquier circunstancia; porque la relación 
entre Y, y N  puede depender (aunque probablemente en grado 
mucho menor) de la naturaleza precisa de la ocupación. Es decir, 
dos distribuciones desiguales de una ocupación total determinada 
(iV) entre diferentes ocupaciones (debido a la forma diferente 

de las funciones de empleo individual —tema que se examinará 
en el capítulo 20—) podrían conducir a diferentes valores de Y 
En circunstancias concebibles debería hacerse una asignación es­
pecial para este factor; pero, en general, es buena aproximación 
considerar Y, como si estuviera determinado únicamente por N. 

I" Por consiguiente, definiremos lo que hemos llamado la propen­
sión a consumir como la relación funcional -/ entre F „  un nivel 
de ingreso dado, medido en unidades de salario, y C„  el gasto 

, que para el consumo se toma de dicho nivel de ingreso, de ma­
nera que

C. =  x (Y . ) , ó C =  5 • x (Y .) .

sLa suma que la comunidad gasta en consumo depende eviden­
temente, de 1) el monto [90] de su ingreso, 2) otras circunstancias 
objetivas que lo acompañan, y 3) las necesidades subjetivas y las 
inclinaciones psicológicas y hábitos de los individuos, así como 
de los principios según los cuales se divide el ingreso entre ellos, 
(lo qiie puede sufrir modificaciones según aumenta la produc­

ción) . (Las razones que impulsan a gastar) reaccionan entre sí y 
un intento de clasificarlas corre el peligro de caer en una falsa 
división. Para aclarar ideas, será útil, no obstante, considerarlas 
separadamente bajo dos títulos diferentes que llamaremos los fac­
tores subjetivos y los factores objetivos./ Los primeros^ que exa­
minaremos con mayor detalle en el próximo capítulo, ¡inclu­
yen aquellas características psicológicas de la naturaleza humana y 
aquellas prácticas e instituciones sociales que, si bien no son inal­
terables, no presentan probabilidades de sufrir un cambio sus­
tancial en periodos cortos, excepto en circunstancias anormales o 
revolucionarias. En una investigación histórica, o al comparar un 
sistema social con otro de tipo diferente, es necesario tomar en 
cuenta la forma en que los cambios en los factores subjetivos pue­
dan afectar la propensión a consumir}, pero, en general, supon­
dremos en lo sucesivo que los factores subjetivos se conocen, y 
también que la propensión a consumir depende solamente de los 
cambios en los factores objetivos.
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I I

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

1) Un cambio en la unidad de salario. E l consumo (C) es 
evidentemente más bien una función del ingreso real (en cierto 
sentido) que del ingreso monetario. En una situación dada de 
la técnica, los gustos y las condiciones sociales que determinan la 
distribución del ingreso, el ingreso real de una persona subirá 
y bajará con la cantidad de unidades de trabajo de que puede 
disponer, es decir, con el monto de su ingreso medio en unida­
des de salario; aunque, cuando el volumen total de producción 
cambia, su ingreso real [91] subirá menos que proporcionalmen­
te a su ingreso medido en unidades de salario (debido a la in­
fluencia de los rendimientos decrecientes). Por consiguiente, como 
primera aproximación, podemos suponer razonablemente que, si 
la unidad de salario varía, el gasto en consumo correspondiente a 
un nivel dado de ocupación cambiará, como los precios, en la 
misma proporción; aunque en ciertas circunstancias tal vez ten­
dríamos que tener en cuenta las posibles reacciones que los cam­
bios en la distribución de un ingreso real dado entre empresarios 
y rentistas tendrían sobre el consumo total, a resultas de un 
cambio en la unidad de salario. Fuera de esto, ya hemos tomado 
en consideración los cambios en la unidad de salario al definir la 
propensión a consumir en términos de ingreso, medido en dichas 
unidades.

, 2) Un cambio en la diferencia entre ingreso e ingreso neto. 
| Hemos visto antes que el monto del consumo depende del in­

greso neto más que del ingreso simplemente, ya que, por defini­
ción, Íes el que el hombre tiene a la vista, principalmente, cuando 
decide la escala en que ha de consumir. En una situación deter­
minada puede existir cierta relación estable entre los dos, en el 
sentido de que habrá una función única que relacione los dife­
rentes niveles de ingreso con los correspondientes de ingreso neto. 
Sin embargo, si éste no fuera el caso, la parte de cualquier modi­
ficación del ingreso que no se refleje en el ingreso neto debe 
desdeñarse, pues no tendrá efecto sobre el consumo; y de manera 
semejante debe ser tomada en cuenta la posibilidad de un cam­
bio en el ingreso neto, no manifestado en el ingreso. Salvo en 
circunstancias especiales, sin embargo, dudo de la importancia 
práctica de este factor. Volveremos a tratar más ampliamente los
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efectos sobre el consumo de la diferencia entre ingreso e ingreso 
neto en la sección cuarta de este capítulo.

3) Cambios imprevistos en el valor de los bienes de capital', 
no considerados al calcular el ingreso neto. Éstos tienen impor­
tancia mayor para modificar la propensión a consumir, desde el 
momento que no guardan relación estable o regular con el monto 
del ingreso. El consumo de las [92] clases propietarias de riqueza 
puede ser extraordinariamente sensible a cambios imprevistos en 
el valor monetario de la riqueza. OEsto debería clasificarse entre 
los factores más importantes susceptibles de ocasionar cambios 
a la corta en la propensión a consumir,

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

,{La influencia de este factor sobre la propensión de gastos que 
se hacen con un ingreso dado se presta a muchas dudas.' Para la 
teoría clásica de la tasa de interés,1 que se basó en la idea de 
que la tasa de interés era el factor que ponía en equilibrio la 
oferta y la demanda de ahorros, era conveniente suponer que 
el gasto en consumo es, ceteris paribus, negativamente sensible 
a los cambios en la tasa de interés de manera que cualquier alza 
de la misma disminuiría perceptiblemente el consumo) Se ha reco­
nocido desde hace mucho, no obstante, que el efecto total de 
los cambios en la tasa de interés sobre la inclinación a gastar 
en consumo presente es compleja e incierta, dependiendo de 
tendencias en conflicto, ya que algunos de los motivos subjetivos 
para ahorrar se satisfarán con mayor facilidad si la tasa de inte­
rés sube, en tanto que otros se debilitarán. (En un periodo largo, 
es probable que los cambios sustanciales en la tasa de interés 
tiendan a modificar los hábitos sociales considerablemente,) afec­
tando así la propensión subjetiva a gastar j—aunque resulta difí­
cil decir en qué dirección, excepto después de haberlo indicado 
la experiencia—. Sin embargo, ino es probable , que la clase usual 
de fluctuaciones a corto plazo en la tasa de interés tenga mucha 
influencia directa sobre los gastos en tal o cual sentido' [93] No

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

Quizá debiera también clasificarse bajo este título aquella si­
tuación anormal en que la propensión a consumir puede estar 
agudamente afectada por el desarrollo de una incertidumbre ex­
trema concerniente al futuro y lo que con él pueda venir.

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

-^Puede mencionarse, de paso, que el efecto de la política fiscal sobre el aumento
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Debemos también tener en cuenta el efecto sobre la propen­
sión global a consumir, cuando el gobierno reserva fondos de los 
impuestos ordinarios para el̂  pago de deudas; porque esto repre­
senta una especie de ahorro social, de manera que ^una política 
que tiende a crear grandes fondos de reserva debe considerarse, 
en determinadas circunstancias, como reductora de la  propensión 
a consumir.^ Esta es la razón por la cual un cambio de frente de 
la política gubernamental, pasando de la aceptación de deudas 
a la creación de fondos de reserva (o viceversa), puede ocasionar 
una severa contracción (o notable ampliación) de la demanda 
efectiva.

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

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

El hecho de que, dada la situación económica general, ¡el gasto 
en consumo en términos de unidades de salario depende princi­
palmente del volumen de la producción y ocupación^ justifica 
que consideremos los otros factores en la función general, “pro­
pensión a consumir”; porque mientras los demás pueden variar 
(y esto no debe olvidarse) el ingreso total medido en unidades 

cíe salario es, por regla general, la principal variable de que de­
pende el elemento consumo de la función de demanda global.

de riqueza ha sido motivo de importante confusión, que, sin embargo, no podemos 
examinar adecuadamente sin el auxilio de la teoría de la tasa de interés que se dará 
en el Libro IV .
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Admitido, pues, que la propensión a consumir es una función 
bastante estable,¡ de tal manera que, por lo general, el monto del 
consumo, en conjunto, depende principalmente del volumen de 
ingreso total (ambos medidos en unidades de salario) ; y consi­
derando los cambios en la propensión misma como de importan­
cia secundaria ¿cuál es la forma normal de esta función?

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

dC.
es de menor magnitud, es decir, — — es positivo y menor que la 
unidad. [96] !

‘Esto es así especialmente cuando pensamos en periodos cortos, 
como en el caso conocido con el nombre de fluctuaciones cíclicas 
de la ocupación, durante las cuales los hábitos, a diferencia de 
otras propensiones psicológicas más permanentes, no cuentan con 
tiempo bastante para adaptarse a los cambios en las circunstancias 
objetivas: porque la norma de vida habitual de un hombre es 
generalmente lo que tiene primacía sobre la distribución de su in­
greso y puede ahorrar la diferencia que haya entre su ingreso real 
y los gastos acostumbrados para su nivel de vida; o bien, si ajusta 
sus gastos a las alteraciones en sus ingresos, lo hará imperfecta­
mente en periodos cortos. De este modo, un ingreso creciente irá 
con frecuencia acompañado de un ahorro mayor; y un ingreso en 
descenso, acompañado de un ahorro menor, en mayor escala al 
principio que después.

Pero fuera de los cambios de periodo corto en el nivel del 
ingreso, también es evidente que un nivel absoluto mayor de in­
gresos se inclinará, por regla general, a ensanchar la brecha que 
separa al ingreso del consumo; porque la satisfacción de las nece­
sidades primarias inmediatas de un hombre y su familia es, ge­
neralmente, un motivo más fuerte que los relativos a la acumula­
ción,y| que sólo adquieren predominio efectivo cuando se ha al­
canzado cierto margen de comodidad. ¡Estas razones impulsarán 
casi siempre a ahorrar mayor proporción del ingreso cuando el
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ingleso real aumenta. Pero, ahórrese o no una proporción mayor, 
consideramos como regla psicológica fundamental de cualquier 
sociedad actual que, cuando su ingreso real va en aumento, su con­
sumo 110 crecerá en una suma absoluta igual, de manera que ten­
drá que ahorrarse una suma absoluta mayor, a menos que al mismo 
tiempo ocurra un cambio desusado en los otros factores.j Como 
veremos después,3 la estabilidad del sistema económico depende 
esencialmente de que esta regla opere en la práctica. Esto quiere 
decir, si la ocupación y, por tanto, el ingreso total aumentan, no 
toda la ocupación adicional se requerirá para satisfacer las nece­
sidades del consumo adicional. [97]

Por otra parte, una disminución del ingreso, debida a un 
descenso en el nivel de ocupación, si llega lejos, puede incluso 
ser motivo de que el consumo exceda a los ingresos,/no solamente 
debido a que ciertos individuos o instituciones usen las reservas 
financieras que hayan acumulado en mejores tiempos, sino tam­
bién el gobierno, que podrá caer, ele buena o mala gana, en un 
déficit presupuestal o procurará algún alivio a la desocupación, 
por ejemplo, con dinero prestado. Así, (cuando la ocupación des­
ciende a un nivel bajo, el consumo total decaerá en proporción 
menor de lo que haya bajado el ingreso real, debido a la conducta 
habitual de los individuos y también a la política probable de los 
gobiernos; lo cual explica por qué es a menudo posible alcanzar 
una nueva posición de equilibrio con una fluctuación de pequeña 
amplitud. De no ser así, el descenso en la ocupación y el ingreso, 
una vez iniciado, podría llegar muy lejos.

Este sencillo principio conduce, como se verá, a la misma con­
clusión que antes, a saber, que la ocupación solamente puede 
aumentar parí passu con un crecimiento de la inversión, a menos, 
desde luego, que ocurra un cambio en la propensión a consumir; 
porque clescle el momento en que los consumidores van a gastar 
menos de lo que importa el alza en el precio de oferta total cuando 
la ocupación es mayor, el aumento de ésta dejará de ser costea- 
ble, excepto si hay aumento en la inversión para llenar la brecha.

IV

No debemos subestimar la importancia del hecho ya mencionado 
antes de que,'m ientras la ocupación es función del consumo y la 
inversión previstos, el consumo es, ceteris paribus, función del

s Cf. pp. 221-2.
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ingreso neto, es decir, la inversión neta (siendo el ingreso neto 
igual al consumo más la inversión n e ta ). En otras palabras, cuan­
to mayor sea la reserva financiera que se crea necesario apartar 
antes de considerar el [98] ingreso neto, tanto menos favorable 
será para el consumo y, por tanto, para la ocupación, un nivel 
determinado de inversión.

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

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

En una economía estacionaria quizá no valiera la pena men­
cionar todo esto, ya que en cada año los márgenes de tolerancia 
para la depreciación, con respecto a las casas viejas, quedarían 
compensados exactamente por las casas nuevas que se construye­
ran en sustitución de las que llegan al fin de su vida cada año; 
pero tales factores pueden ser de mucha importancia en una eco­
nomía no estática, especialmente [99] durante el periodo que 
sigue de inmediato a un vigoroso brote de inversión de capital 
a largo plazo; porque en tales circunstancias gran parte de las 
nuevas partidas de inversión puede ser absorbida por las mayores
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reservas financieras que hacen los empresarios para reparar y re­
novar el equipo de producción existente, el cual, aunque se des­
gasta con el tiempo, todavía no ha llegado a la fecha en que 
deben hacerse gastos que puedan aproximarse al total de la re­
serva financiera que se aparta; con la consecuencia de que los 
ingresos no pueden subir por encima de un nivel lo bastante bajo 
para corresponder a un total pequeño de inversión neta. De este 
modo, los fondos de amortización, etc., pueden restar a los con­
sumidores poder para gastar mucho antes de que entre en juego 
la demanda de gastos de reposición (que dichas reservas antici­
pan) ; es decir, hacen disminuir la demanda efectiva corriente y 
sólo la aumentan en el año en que se hace la reposición. Si los 
efectos de esto se agravan con la “prudencia financiera”, es decir, 
con el hecho de pensarse que es aconsejable “amortizar” el costo 
inicial con mayor rapidez que el desgaste real del equipo, el re­
sultado acumulativo puede ser muy serio.
‘ En Estados Unidos, por ejemplo, hacia 1929, la rápida expan­
sión de capital en los cinco años anteriores había conducido acu­

m ulativam ente a erigir fondos de amortización y márgenes de 
depreciación en tan grande escala, con relación al equipo que no 
necesitaba ser renovado, que se requirió un volumen enorme de 
inversiones completamente nuevas sólo para absorber estas reser­
vas financieras; y llegó a ser casi imposible encontrar todavía más 
inversiones nuevas en suficiente escala para absorber el ahorro 
nuevo que una sociedad rica y con ocupación plena hubiera estado 
dispuesta a realizar. Este solo factor bastó probablemente para 
ocasionar una depresión y, más aún, como la “prudencia finan­
ciera” de esta clase continuó ejerciéndose a través de la presión 
por aquellas grandes sociedades que estaban todavía en posibili­
dad de soportarla, el hecho ofreció un obstáculo serio para la 
pronta recuperación. [100]

Tam bién en Gran Bretaña en la actualidad (1935) el gran 
volumen de la edificación y otras nuevas inversiones que han te­
nido lugar a partir de la guerra han llevado a un volumen de 
fondos de amortización muy por encima de las necesidades pre­
sentes para los gastos en reparaciones y renovaciones, tendencia 
que se ha fortalecido cuando las inversiones se han hecho por las 
autoridades locales y juntas públicas, de acuerdo con los princi­
pios ele finanzas “sanas” que frecuentementes requieren fondos 
de amortización suficientes para recuperar el costo inicial algún 
tiempo antes de que la reposición se haga necesaria; con la con­
secuencia de que aunque los individuos estuvieran dispuestos a
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gastar el total de sus ingresos netos, resultaría una tarea muy di­
fícil restaurar la ocupación plena con este volumen opresivo de 
reservas establecidas por las autoridades públicas y semipúblicas, 
enteramente disociadas de cualquier inversión nueva correspon­
diente. Creo que en la actualidad 4 los fondos de amortización 
de las autoridades locales alcanzan una cifra anual de más de la 
mitad de la suma que estas autoridades están gastando en todas 
sus nuevas mejoras.5 Sin embargo, no es seguro que el Ministerio 
de Salubridad haya advertido, cuando insiste en que las autori­
dades locales amorticen rápidamente sus gastos, cuánto puede estar 
agravando el problema de la desocupación. En el caso de anticipos 
por parte de las Sociedades Constructoras Mutualistas para ayudar 
a un individuo a construir su propia casa, el deseo de liberarse 
del débito más rápidamente de lo que la casa se deteriora en 
realidad, puede estimular al propietario a guardar más de lo que 
en otra forma ahorraría; aunque quizá debiera considerarse que 
este factor reduce directamente la propensión a consumir más 
que a través de sus efectos sobre el ingreso neto. Según las cifras 
reales, los reintegros de las hipotecas financiadas por las Socie­
dades Constructoras Mutualistas, que llegaban a £  24.000,000 en 
1925, habían subido a [101] £68.000,000 en 1933, en comparación 
con nuevos anticipos de £  103.000,000; y hoy los reintegros son 
probablemente todavía mayores.

El hecho de que sea la inversión más bien que la inversión 
neta la que surja de las estadísticas de la producción se desprende 
en forma concluyente y natural de la obra National Income, 1924- 
1931 de Colin Clark. Tam bién muestra la gran proporción que 
guardan normalmente la depreciación, etc., con respecto al valor 
de la inversión. Por ejemplo, calcula que en Gran Bretaña, du­
rante los años de 1928 a 1931,6 la inversión y la inversión neta 
fueron como sigue (aunque la inversión bruta para él es proba­
blemente algo mayor que la inversión para mí, ya que puede in­
cluir parte del costo de uso y no está claro hasta qué punto su 
“inversión neta” coincide con mi definición de este término) :

4 Las cifras reales consideran tan poco importantes que se publican con dos años
o más de atraso.

5 En el año que terminó en 31 de marzo de 1930, las autoridades locales gastaron 
£ 87.000,000 en bienes de capital, de los cuales £  37.000,000 fueron proporcionados 
por los fondos de amortización, etc., de los gastos previos del mismo género: en el 
año que finalizó en 31 de marzo de 1933, las cifras respectivas fueron £ 81 .000,000 
y £ 4 6 .0 0 0 ,0 0 0 .

6 Op. cit., pp. 117 y 138.
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M illon es d e  £

192S 1929 1930 19)1

In v ersió n-p ro d u cción  b ru ta  ...............................................  791 731 620  482
“ V alo r del desgaste físico  de ca p ita l v ie jo ” ..........  433 435 437 439

In v ersió n  neta  ............................ 358  296  183 43

Kuznets ha llegado a una conclusión muy parecida al com­
pilar las estadísticas de la Formación Bruta del Capital (Gross 
Capital Formation) —como él llama a lo que yo considero inver­
sión— en Estados Unidos, en 1910-1933. El hecho físico, que es 
al que corresponden las estadísticas de la producción, es inevita­
blemente la invei'sión bruta y no la neta. Kuznets ha descubierto 
también las dificultades de pasar de la inversión bruta a la neta. 
“La dificultad —escribe— de pasar de la formación bruta de capi­
tal a la neta, esto es, la dificultad de hacer correcciones al consumo 
de los bienes durables existentes no es únicamente la falta de 
datos. El mero concepto del consumo anual de bienes que duran 
cierto número de años adolece [102] de ambigüedades.” 7 Vuelve, 
por tanto, “al supuesto de que la partida de depreciación y ago­
tamiento en los libros de las empresas describe correctamente el 
volumen del consumo de los artículos durables, terminados y en 
existencia, usados por ellas”. Por otra parte, no intenta hacer de­
ducción alguna con respecto a las casas y otros bienes durables en 
manos de los individuos. Sus interesantes resultados para Estados 
Unidos pueden resumirse en la forma siguiente:

M illon es  d e  d ó la re s  

1925 1926 1927 1928 1929

30,706 33,571 31,157 33,934  34,491 

7,685 8 ,288 8 ,223 8,481 9 ,010

23,021 25 ,283 22 ,934 25,453 25,481

F orm ación  b ru ta  de c a p ita l ( te ­
n ien do en cu en ta  los cam bios 
netos en las existen cias de las
em presas) ............................................

G astos de los em presarios en  r e ­
paraciones, so sten im ien to , d e ­
p reciac ió n  y agotam ien to  . . . .

F orm ación  n eta  de ca p ita l (según 
la  d efin ic ió n  de K uznets) . . .

7 Estas referencias están tomadas de un boletín (n^ 52) del National Bureau of 
Econom ic Research, en el que se dan los resultados preliminares del libro en prepa­
ración del señor Kuznets.



FA CTO R ES O B JE T IV O S 9 9

M illones de dólares

. £>e este cuadro se destacan varios hechos. La formación neta 
de capital fue muy firme en el qu inquen io  1925-1929, con sólo 
un aum ento de 10 por ciento en la ú ltim a etapa del m ovim iento 
ascendente. Las deducciones por los gastos que el empresario hace 
en reparaciones, sostenimiento, depreciación y agotam iento, se m an­
tuvieron en una  cifra alta  aun en lo peor de la depresión. Pero 
el m étodo de Kuznets seguram ente debe llevar a una estimación 
demasiado baja del aum ento anual en la depreciación, etc., por­
que calcula la ú ltim a en menos del 1]/% por ciento anual de la 
nueva formación neta de capital. Sobre todo, la formación neta 
de capital sufrió un  espantoso colapso después de 1929, descen­
diendo en 1932 a una cifra no inferior al 95 por ciento por debajo 
del prom edio  del qu inquenio  1925-1929.

Lo anterior es, hasta cierto punto, una digresión; pero im porta 
hacer resaltar la m agntiud de la deducción que tiene que hacerse 
del ingreso de una sociedad que ya posee gran existencia de ca­
pital, antes de llegar al ingreso neto que generlam ente está dis­
ponible para el consumo; porque si pasamos esto por alto pode­
mos subestim ar la pesada rém ora que existe sobre la propensión 
a consumir, aun en condiciones en que el público esté dispuesto a 
consumir gran parte de su ingreso neto.

El consumo —para repetir lo evidente— es el único objeto y 
fin de la actividad económica. Las oportunidades de ocupación 
están necesariamente lim itadas por la extensión de la dem anda 
total. Ésta puede solamente derivarse de nuestro consumo presente 
o de nuestras reservas para el consumo futuro. El consumo a que 
podemos proveer en form a costeable por adelantado no puede 
acrecentarse indefinidam ente en el futuro. N o podemos, como so­
ciedad, proveer al consumo fu turo  por m edio de expedientes fi-

Formación b ru ta  de capital (tcnien- 
do en cuenta los cambios netos en 
las existencias (le las empresas) . . 

Gastos de los em presarios en rep a ra ­
ciones, sostenim iento, depreciación 

/  y agotam iento .....................................

Formación neta de capital (según la 
, definición de Kuznets) .................

1930 1931 1932 1933

27,538 18,721 7,780 14,879

8,502 7,G23 6,543 8,204

19,036 11,098 1,237 6,675 [103]
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nancieros, sino sólo mediante la producción física corriente. En 
la medida que nuestra organización social y económica separa re­
servas financieras para el futuro, de la provisión física para en­
tonces, de manera que los esfuerzos para asegurar las primeras 
[104] no arrastran necesariamente con ellas a la segunda, la pru­
dencia financiera estará expuesta a la contingencia de provocar 
una disminución de la demanda total y de estorbar así el bienes­
tar, como lo atestiguan muchos ejemplos. Más aún, cuanto mayor 
sea la provisión que por adelantado hayamos hecho para el con­
sumo, más grande será la dificultad para encontrar algo más 
para lo cual proveer y más fuerte nuestra dependencia del consumo 
presente como fuente de demanda. Pero cuanto mayores sean nues­
tros ingresos, más grande, por desgracia, es el margen entre ellos 
y nuestro consumo. De modo que, a falta de algún nuevo expe­
diente, no hay, como veremos, forma de resolver el enigma, ex­
cepto que ha de haber suficiente desocupación para que seamos 
tan pobres que nuestro consumo se diferencie de nuestros ingresos 
en sólo el equivalente de la provisión física para el consumo fu­
turo que resulte costeable producir en el presente.

Podemos considerar el problema de otro modo: |el consumo 
se satisface parcialmente con cosas producidas en la actualidad y 
en parte con las producidas previamente, es decir, con la desinver­
sión. jE n  la medida en que el consumo se satisfaga por esta últi­
ma/ sobreviene una contracción de la demanda actual}* ya que en 
la misma medida deja de tomar su cauce como parte del ingreso 
neto una fracción de los gastos presentes. Por el contrario, siem­
pre que se produzca un objeto durante el periodo, con la intención 
de satisfacer el consumo posteriormente, se pone en movimiento 
una expansión de la demanda corriente. Ahora b ien ,, toda inver­
sión de capital está destinada a resolverse, tarde o teínprano, en 
desinversión de capital. Por tanto, leí problema de lograr que las 
nuevas inversiones de capital excedan siempre de la desinversión 
de capital en la medida necesaria para llenar la laguna que separa 
el ingreso neto y el consumo, presenta una dificultad creciente a 
medida que aumenta el capital. Las nuevas inversiones de éste 
sólo pueden realizarse como excedente de la desinversión actual 
del mismo, si se espera que los gastos futuros en consumo aumen­
ten. Cada vez que logramos el equilibrio presente aumentando la 
inversión estamos agravando la dificultad de asegurar el equili­
brio del mañana. \Una propensión a consumir descendente en la 
actualidad, sólo puede [105] amoldarse al provecho público si se 
espera que algún día exista una propensión mayor a consumir!



Esto nos recuerda la Fábula de las abejas —los alegres de m añana 
son indispensables como razón de ser de los graves de hoy.

Es curioso y digno de m ención que la m ente popular parece 
advertir esta ú ltim a perp lejidad  sólo por lo que se refiere a las 
inversiones públicas, como en el caso de la construcción de un 
ferrocarril, de casas o algo semejante. Se presenta com únm ente 
como objeción a los planes para aum entar la ocupación por me­
dio de inversiones patrocinadas por la au toridad  pública la de 

..¡asf se está creando una dificultad  para el futuro. “¿Qué ha­
remos —sé pregunta— cuando hayamos construido todas las casas, 
caminos, casas consistoriales, centros distribuidores de energía 
eléctrica, sistemas de sum inistro de agua y otras cosas por el estilo, 
que se espera puede necesitar la población estacionaria del fu- 
furo?” Pero no se entiende con igual facilidad que el mismo in ­
conveniente se presenta con las inversiones privadas y la expansión 
industrial; particularm ente con la últim a, desde el m om ento que 
es m ucho más fácil advertir la pronta  saturación de la dem anda 
de nuevas fábricas y equipos, que aisladam ente absorben poco d i­
nero, que la dem anda de casas habitación.

El obstáculo que se opone a un claro en tendim iento  de esto, 
en los ejemplos citados, parece estar, como ocurre en muchas dis­
cusiones académicas sobre el capital, en una apreciación inadecua­
da del hecho de que el capital no es una entidad que subsista 
por sí misma con independencia del consumo. Al contrario, cada 
debilitam iento en la propensión a consumir, considerada como 
hábito  perm anente, tiene que hacer flaquear la dem anda de capi­
tal lo mismo que la de consumo. [106]

FA C TO R ES O B JE T IV O S  1 0 1
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LA PRO PEN SIÓ N  A CO N SU M IR: II. LOS FACTORES
SU BJETIVO S

Q u e d a  por ver la segunda clase ele factores que afectan el m onto 
del consumo realizado con cierto ingreso/ o sean aquellos alicien­
tes subjetivos y sociales que determ inan lo que se ha de gastar, 
dado el volum en total del ingreso m edido en unidades de salarios 
y dados tam bién los principales factores objetivos que ya se han 
examinado. Mas como el análisis de estos factores no presenta 
novedad alguna, tal vez sea suficiente hacer una  relación de los 
más im portantes, sin extenderse más allá en considerarlos.

Hay en general ocho motivos o fines im portantes de carácter 
subjetivo que im pulsan a los individuos a abstenerse de gastar sus 
ingresos:

1) form ar una  reserva para contingencias imprevistas;
2) proveer para una  anticipada relación fu tu ra  entre el in ­

greso y las necesidades del individuo y su fam ilia, diferente de la 
que existe en la actualidad, como, por ejemplo, por lo que respecta 
a la vejez, la educacióriNle la fam ilia o el sostenimiento de quie­
nes dependen de uno;

3) gozar del interés y la apreciación, es decir, porque un  con­
sumo real m ayor en fecha fu tu ra  se prefiera a un consumo inm e­
diato menor; [107]

4) d isfrutar de un  gasto gradualm ente creciente, ya que com­
place más al instinto norm al la perspectiva de un  nivel de vida 
que mejore gradualm ente que lo contrario; aun  cuando la capa­
cidad de satisfacción vaya dism inuyendo;

5) d isfrutar de una sensación de independencia y del poder de 
hacer cosas, aun  sin idea clara o intención definida de acción es­
pecífica;

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

7) legar una fortuna;
8) satisfacer la pura  avaricia, esto es, inhibirse, de modo irra­

cional pero insistente de actos de gasto como tales.
Podríam os llam ar a estos ocho motivos: precaución, previsión, 

cálculo, m ejoram iento, independencia, empresa, orgullo y avari­
cia; e incluso podríamos form ular una  lista correspondiente de
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motivos para consumir, tales como disfrute, imprevisión, genero­
sidad, error, ostentación y extravagancia.«

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

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

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

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

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

/Correspondiendo a estos motivos que favorecen la retención de 
parte del ingreso, retirándolo del consumo, también actúan a veces 
motivos que provocan un excedente del consumo sobre el ingreso.^ 
Algunos de los motivos de ahorro positivo, clasificados antes como 
factores que afectan a los individuos, tienen su contrapartida en 
el ahorro negativo en fecha posterior, como ocurre, por ejemplo, 
con el ahorro hecho para proveer a las necesidades de la familia
o a la vejez. Sería m ejor considerar como ahorro negativo el sub­
sidio a la desocupación financiado por préstamos.

Ahora bien, (la fuerza ele todos estos motivos variará enorme­
mente, según las instituciones y la organización de la sociedad 
económica i que supongamos, según los hábitos formados por la 
raza, la educación, los convencionalismos, la religión y las co­
rrientes morales; según las esperanzas y la experiencia, según la 
escala y técnica del equipo productor y según la distribución de
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la riqueza y los niveles de vida establecidos. En el cuerpo de este 
libro, sin embargo, no nos ocuparemos de los resultados de los 
cambios sociales de largo alcance ni de los efectos lentos del pro­
greso secular, excepto en digresiones accidentales. Esto quiere decir 
que daremos por supuesta la base principal de los [109] motivos 
subjetivos para ahorrar y consumir, respectivamente. En la me­
dida en que la distribución de la riqueza esté determinada de 
una manera más o menos permanente por la estructura social de 
la comunidad, esto puede, igualmente, considerarse como un factor 
sujeto nada más a cambios lentos y en largos periodos, lo que 
podemos dar por supuesto en el contexto.

I I

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

Sin embargo, debemos precavernos contra una confusión. Lo 
anterior significa que la influencia de los cambios moderados en 
la tasa de interés sobre la propensión a consumir es generalmente 
pequeña. ISÍo quiere esto decir que las modificaciones en la tasa 
de interés tengan sólo una influencia exigua sobre las cantidades 
que realmente se ahorran y se consumen; todo lo contrario. ÍLa 
influencia de cambios en la tasa de interés sobre el monto que 
realmente se ahorra es de vital importancia, pero se ejerce en 
dirección opuesta a la que generalmente se supone; porque aun 
cuando la atracción de un ingleso futuro mayor debido a una 
tasa de interés más alta tenga por consecuencia el menguar la pro­
pensión a consumir, podemos estar seguros, no obstante, de que 
un alza de la misma dará por resultado una reducción de la suma 
realmente ahorrada. Esto se debe a que el ahorro total está deter­
minado por la inversión total; un alza en la tasa de interés (a 
menos que esté contrarrestada por un cambio correspondiente 
en la curva de demanda de inversión) hará bajar la inversión; 
de aquí que una elevación de la tasa debe tener el efecto de 
reducir los ingresos a un nivel tal que los ahorros desciendan en 
la [110] misma medida que la inversión! Como los ingresos baja­
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rán en una suma absoluta mayor que la inversión, es indudable 
que, cuando la tasa de interés sube, la de consumo desciende; pero 
no quiere decir que por ello habrá un margen mayor .para el 
ahorro; al contrario, ambos (ahorro y gastos) decrecerán.5

En consecuencia, aunque un alza en la tasa de interés] fuera 
motivo de que la sociedad ahorrara más con un ingreso dado, 
podemos estar completamente seguros de que dicha elevación de 
la tasa de interés (suponiendo que no ocurra ningún cambio fa­
vorable en la curva de demanda de inversión) .hará disminuir el 
monto global real de los ahorros.,! Siguiendo el mismo argumento 
podríamos averiguar en qué proporción hará descender los ingre­
sos, ceteris paribus, una elevación de la tasa de interés; porque 
los ingresos tendrán que decaer (o ser redistribuidos) en el mon­
to exacto que se requiere,. con la propensión a consumir exis­
tente, para hacer bajar los ahorros en la misma cantidad en que 
el alza en la tasa de inLerés hará bajar las inversiones, con la 
eficacia marginal existente del capital. Un examen detenido de 
esta cuestión ocupará el próximo capítulo.

/El alza en la tasa de interés podría inducirnos a ahorrar más, 
si nuestros ingresos permanecieran invariables; pero si la tasa ele­
vada de interés retarda la inversión, nuestros ingresos no perma­
necerán ni podrán seguir inalterables^ Tienen forzosamente que 
bajar hasta que la descendente capacidad para ahorrar haya com­
pensado lo suficiente el estímulo correspondiente ocasionado por 
la mayor tasa de interés: Cuanto más virtuosos seamos, cuanto 
más resueltamente frugales y más obstinadamente ortodoxos en 
nuestras finanzas personales y nacionales, tanto más tendrán que 
descender nuestros ingresos cuando el interés suba relativamente 
a la eficiencia marginal del capital. La obstinación sólo puede 
acarrear un castigo y no una recompensa, porque el resultado es 
inevitable.

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

1 En algunos pasajes de esta sección liemos anticipado tácitamente ideas que 
serán presentadas en le libro IV .
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ele acumulación de capital dependería de la debilidad de la pro­
pensión a consumir. De este modo y una vez más, el tributo que 
los economistas clásicos le ofrendan se debe a su encubierto su­
puesto de que la tasa de interés está siempre gobernada de ese 
modo. [112]



CAPÍTULO 1 0

LA PROPENSIÓN M ARGIN AL A CON SUM IR
Y EL M U LTIPLIC A D O R

D e j a m o s  sentado en el capítulo 8  que la ocupación solamente 
puede aumentar pari passu con la inversión. Ahora podemos lle­
var esta idea un poco más lejos; porque, en circunstancias dadas, 
puede establecerse una relación definida, que llamaremos e\ mul­
tiplicador, entre los ingresos y la inversión y, sujeta a ciertas 
simplificaciones, entre la ocupación total y la ocupación direc­
tamente dedicada a inversiones (a la que llamaremos ocupación 
primaria) .  Este nuevo paso es parte integrante de nuestra teoría 
de la ocupación, ya que, dada la propensión a consumir, establece 
una relación precisa entre la ocupación y el ingreso totales y la 
tasa de inversión. El concepto del multiplicador fue primeramente 
introducido en la teoría económica por R . F. Kahn en su artícu­
lo sobre “T h e Relation of Home Investment to Unemployment” 
(Economic Journal, junio de 1931). Su razonamiento en este 

artículo dependía de la noción fundamental de que, si la pro­
pensión a consumir en varias circunstancias hipotéticas (junta­
mente con otras condiciones) se da por conocida y concebimos 
que las autoridades monetarias u otras públicas tomen medidas 
para estimular o retardar la" inversión, el cambio en el monto de 
la ocupación será función del cambio neto en el volumen de 
inversión; y pretendía sentar principios generales para calcular 
la relación cuantitativa real entre un incremento de la inversión 
neta y el aumento de [113] ocupación total que le acompañará. 
Antes de llegar al multiplicador, sin embargo, será conveniente 
introducir el concepto" de propensión marginal a consumir.

I

jLas fluctuaciones en el ingreso real que en este libro se conside*- 
ran son las que resultan de aplicar diferentes cantidades de ocu­
pación (es decir, de unidades de trabajo) a un equipo determinado 
de producción, de tal manera que el ingreso real aumenta y dis­
minuye con el número de unidades de trabajo empleadas.,Si, como 
suponemos en términos generales, existe un rendimiento decre­
ciente en el margen a medida que el número de unidades de tra­
bajo empleadas en el equipo dado de producción es mayor, el 
ingreso, medido en unidades de salarios, aumentará más que pro-
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porcionalmente con relación al volumen de la ocupación, que, a 
su vez, se elevará más que en proporción 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 aumentarán y disminuirán juntos 
(a la corta, cuando el equipo productor no cambia virtualm ente). 

Así, pues, como cabe que no pueda medirse numéricamente con 
precisión el ingreso real, estimado en productos, convendrá, 
con frecuencia, considerar el ingreso en unidades de salarios (Y.) 
como un índice adecuado de las modificaciones en el ingreso real. 
En ciertos casos no debemos pasar por alto el hecho ele que, en 
general, Y. aumenta y disminuye en mayor proporción que el in­
greso real; pero en otros, la circunstancia de que éstos siempre se 
elevan y descienden juntos, los hace virtualmente intercambiables.

Nuestra ley psicológica normal de qué, Icuando el ingreso real 
de la comunidad suba o baje, su consumo' crecerá o disminuirá, 
pero no tan de prisa, puede, por tanto, traducirse^ —claro que no 
con absoluta precisión sino sujeto a salvedades obvias y que pue­
den demostrarse fácilmente y de modo formal completo— [114] 
(por las proposición de que A C, y A Y, tienen el mismo signo, 
pero que A Y. >  AC„ en donde C, es el consumo medido en uni­
dades de salarios. Esto es simplemente repetir la proposición ya

dC.
establecida en la página 36. Definamos, por tanto, — como

la propensión marginal a consumir.,J
Esta cantidad es de considerable importancia, porque nos 

dice cómo se dividirá el siguiente incremento de la producción 
entre consumo e inversión; porque A Y. =  A C. -f- A I„  donde 
A C, y A I. son los incrementos del consumo y la inversión; de

manera que podemos escribir A Y. =  k A /, en donde 1 ---- —  es
k

igual a la propensión marginal a consumir.)
Llamemos a k el multiplicador de inversión. Éste nos indica 

que, cuando existe un incremento en la inversión total, el ingreso 
aumentará en una cantidad que es k veces el incremento de la 
inversión.

I I

El multiplicador de Kahn es un poco diferente a éste, siendo lo 
que podemos denominar-,el multiplicador de ocupación, designa­
do por k', ya que mide la relación del aumento de ocupación



total derivado de un incremento determinado de ocupación pri­
maria en las industrias de inversión. Es decir, si el incremento 
de la inversión A I, ocasiona otro de la ocupación primaria A N¡¡ 
en las industrias de inversión, el incremento de la ocupación to­
tal será A N  =  Í('A N¡¡.

No hay razón, en términos generales, para suponer que
li — k';  porque no es presunción necesaria que las características 
de las partes que interesan de las funciones de oferta global de 
diferentes tipos de industrias sean tales que la proporción del in­
cremento de ocupación en uno de los grupos de industrias res­
pecto del incremento de la demanda que haya despertado, será 
la misma que en el otro grupo [115].1 Es fácil, en verdad, imagi­
nar casos como, por ejemplo, aquel en que la propensión marginal 
a consumir sea muy diferente de la propensión media, en los 
que existiría una presunción en favor de cierta desigualdad en­

tre ^ ^  y ^ ^  ■, ya que habría cambios proporcionales muy

divergentes en las demandas de los artículos de consumo y los 
de inversión, respectivamente. Si queremos tomar en cuenta tales

1 Con mayor precisión, si c ( y e 'e son las elasticidades de ocupación para la 
industria en conjunto y para las industrias de inversión respectivamente y si N  y N, 
son el número de hombres empleados en toda la industria y en las industrias de 
inversión tendremos:
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A Y , -- ------------A N
c , . N

I.
M .  = -----------A N,

c\ . N .

de manera que

es decir,

«. L NAN = -------— k . A N ,
<='. Ni Y,
I,  c N 

k' = ---------- , ---------k.

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

Y.
para las industrias de inversión respectivamente, de tal manera que — ----------- =  -— -------;

e' . N , e„ . N
A Y , A í ,

entonces se deduce ------— — = ----------  v, por tanto, que ¡c — Je’.
A N A N a
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posibles diferencias en las características de la parte pertinente 
de las funciones de oferta global para los dos grupos de industrias, 
respectivamente, no hay dificultad alguna en reconstruir el si­
guiente argumento en su forma más generalizada; pero para acla­
rar las ideas que comprende, será conveniente operar con el caso 
simplificado en el que k =  k'.

Se deduce, por tanto, que si la psicología de consumo de la 
sociedad es tal que ésta decide consumir, por ejemplo, nueve dé­
cimos de un incremento del ingreso,2 entonces el multiplicador 
k es igual a 10 y la  ocupación total producida (por ejemplo) por 
aumento de las obras públicas, será diez veces mayor que la ocu­
pación primaria proporcionada por [116] éstas, suponiendo que 
no haya reducción de las inversiones en otras direcciones. El au­
mento de la ocupación sólo quedará restringido a la ocupación 
primaria proporcionada por las obras públicas en el caso de que 
la sociedad mantuviera su consumo sin modificación a pesar de la 
mejoría en la ocupación y, por tanto, en el ingreso real. Si, por 
otra parte, decide consumir el total de cualquier incremento del 
ingreso, no habrá punto de estabilidad y los precios subirán sin 
límite. Si hacemos supuestos psicológicos normales, un aumento 
en la ocupación solamente irá seguido por una baja del consumo 
si al mismo tiempo se presenta un cambio en la propensión a 
consumir —como resultado, por ejemplo, de una propaganda en 
tiempo de guerra en favor de retringir el consumo individual—; 
y sólo en este caso el aumento de ocupación en las industrias 
de inversión irá acompañado de una repercusión desfavorable 
sobre la ocupación en las industrias que producen para el con­
sumo.

Esto solamente resume en una fórmula lo que debiera ser ya 
evidente para el lector en términos generales. No puede ocurrir 
un incremento de la inversión medido en unidades de salario, a 
menos que el público esté dispuesto a aumentar sus ahorros, com­
putados en las mismas unidades. Hablando llanamente, el público 
no hará esto a menos que su ingreso total en unidades de salario 
esté subiendo. De este modo, cualquier esfuerzo por consumir 
una parte de sus ingresos acrecentados estimulará la producción 
hasta que el nuevo nivel (y distribución) de los ingresos propor­
cione un margen de ahorro suficiente para que corresponda a la 
inversión acrecida. El multiplicador nos dice cuánto habrá de 
aumentar la ocupación para provocar un aumento en el ingreso

2 Todas las cantidades en unidades de salarios.



real suficiente para inducir al público a realizar ahorros extra- 
ordinariosj y esto es función de sus inclinaciones psicológicas.3 
Si el ahorro es la medicina y el consumo es la mermelada, la
[117] mermelada extra tiene que ser proporcionada al tamaño de 
la medicina adicional. A menos que las inclinaciones psicológicas 
del público sean diferentes de las que suponemos, hemos esta­
blecido aquí la ley de que el aumento de ocupación debido a 
la inversión debe estimular necesariamente las industrias que pro­
ducen para el consumo y así ocasionar un aumento total de la 
ocupación, que es un múltiplo del empleo primario exigido por 
la inversión misma.

Se deduce de lo anterior que, si la propensión marginal a con­
sumir no está lejos de la unidad, las pequeñas fluctuaciones en la 
inversión producirán grandes fluctuaciones en la ocupación; pero 
al mismo tiempo, un incremento comparativamente pequeño de las 
inversiones producirá la ocupación plena.1 Si por otra parte, la 
propensión marginal a consumir no está muy por encima de cero, 
las pequeñas fluctuaciones en la inversión ocasionarán las corres­
pondientes pequeñas fluctuaciones en la ocupación; pero, al mismo 
tiempo, puede requerirse un gran incremento de las inversiones 
para producir ocupación plena. En el primer caso, la desocupa­
ción involuntaria sería una enfermedad fácil de curar, aunque 
probable fuente de molestias si se permitiera su desarrollo. En el 
otro caso, la ocupación puede ser menos variable, pero estar sujeta 
a estabilizarse en un nivel bajo y mostrarse recalcitrante ante cual­
quier medida salvo las más drásticas. En la realidad, la pro­
pensión marginal a consumir parece encontrarse comprendida en­
tre ambos" extremos, aunque mucho más cerca de la unidad que 
de cero; con el resultado de que nos encontramos, en cierto sen­
tido, en lo peor de los dos mundos supuestos, porque las fluc­
tuaciones en la ocupación son considerables y, al mismo tiempo, el 
incremento de la inversión que se precisa para producir ocupa­
ción plena es demasiado grande para poderse manejar con facili­
dad. Por desgracia, las fluctuaciones han bastado para evitar que 
la naturaleza del mal se haga patente, en tanto que su gravedad 
es tal que no puede remediarse a menos que se comprenda su 
naturaleza.

Cuando se alcanza la plena ocupación, cualquier intento de 
aumentar la inversión pondrá en movimiento una mayor ten-

8 Aunque en el caso más generalizado también es función de las condiciones físi­
cas de la producción en las industrias de inversión y en las de consumo, respecti­
vamente.
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ciencia de los precios a subir sin limitación, independientemente
[118] de la propensión marginal a consumir, esto es, nos encon­
tramos frente a un estado de inflación verdadera.4 En esta situa­
ción, sin embargo, el crecimiento de los precios irá acompañado 
de un aumento del ingreso global real.

I I I

Nos liemos estado refiriendo hasta aquí al incremento neto de la 
inversión. Por consiguiente, si queremos aplicar lo anterior sin 
correcciones a los efectos (por ejemplo) del acrecentamiento de 
las obras públicas, tendremos que suponer que no hay ningún con­
trapeso en forma de inversiones decrecientes en otras direcciones 
—y también, por supuesto, que no se presenta ningún cambio en 
la propensión a consumir de la comunidad—. En el artículo antes 
citado, Kahn se interesaba sobre todo por los contrapesos que de­
beríamos tomar en cuenta al tener éstos probabilidades de ser im­
portantes y por sugerir estimaciones cuantitativas; porque en un 
caso real, existen varios factores, además de algún aumento con­
creto de una determinada inversión que forman parte del resulta­
do final. Si, por ejemplo, un gobierno emplea 100,000 hombres 
adicionales en obras públicas y el multiplicador (tal como se de­
finió antes) es 4, no se puede suponer sin exponerse a error que 
la ocupación total aumentará en 400,000; porque la nueva política 
puede tener reacciones adversas sobre la inversión en otras direc­
ciones. !

Parece (siguiendo a Kahn) que los factores que se debe tener 
más cuidado en no olvidar en una sociedad moderna son los si­
guientes (aunque los dos primeros no se entenderán bien hasta 
que se llegue al Libro IV) :

1) El método de financiar la política, y el mayor volumen de 
efectivo que impone el aumento de ocupación y el alza de los 
precios que le acompaña, puede tener el efecto de hacer subir 
la tasa de interés y retardar así la inversión en otras direcciones, 
a menos que las autoridades monetarias tomen providencias en 
contrario; en tanto que, al mismo tiempo, la elevación en el 
costo de los bienes de capital [119] reduce sil eficacia marginal 
para el inversionista privado, lo que requerirá una baja real en 
la tasa de interés para equilibrarla.

2̂) Con la psicología confusa que con frecuencia priva, el pro-

4 Cf. capítulo 21, p. 269.



grama del gobierno puede, a través de sus efectos sobre la “con­
fianza”, aumentar la preferencia por la liquidez o disminuir la 
eficiencia marginal del capital, lo que, a su vez, puede retardar 
Otras inversiones, a menos que se tomen medidas para evitarlo.

3) \En un sistema abierto, con relaciones de comercio exterior, 
parte del multiplicador de la inversión acrecentada beneficiará 
a la ocupación en países extranjeros, ya que cierta proporción
del aumento en el consumo reducirá la balanza exterior desfavo-í
rabie de nuestro propio país1; de manera que si consideramos sola­
mente el efecto sobre la ocupación nacional, por oposición a la 
mundial, tenemos que reducir la cifra del multiplicador. Por otra 
parte, nuestro país puede recobrar una parte de esta merma me­
diante repercusiones favorables debidas a la acción del multiplica­
dor en los países extranjeros, al aumentar su actividad económica.

Más aún, si nos encontramos en presencia de modificaciones 
sustanciales, hemos de tener en cuenta un cambio progresivo en 
la propensión marginal a consumir, a medida que la posición clel 
margen se desplaza gradualmente, y, por tanto, en el multiplica­
dor. La propensión marginal a consumir no es constante para 
todos los niveles de ocupación, y es probable que ofrezca por re­
gla general, una tendencia a disminuir a medida que la ocupa­
ción crece; es decir, que cuando el ingreso real sube, la sociedad 
deseará consumir una proporción gradualmente descendente del 
mismo.

Además del funcionamiento de la regla general que acaba de 
mencionarse, también ¡hay otros factores que pueden influir para 
modificar la propensión marginal a consumir y, por consiguiente, 
el multiplicador; y parece ser que estos otros factores, por regla 
común acentúan la tendencia de la regla general más bien que 
restarle fuerza; porque, en primer [120] lugar, el aumento de la 
ocupación tenderá debido a los efectos de los rendimientos de­
crecientes en el periodo corto a incrementar la proporción del 
ingreso total que va a dar a manos de los empresarios, cuya 
propensión marginal individual a consumir es, probablemente, 
menor que el promedio para la comunidad en conjunto. En se­
gundo lugar, jla  desocupación probablemente va unida al ahorro 
negativo en ciertos sectores, privados o públicos, porque los sin 
trabajo pueden estar viviendo ya sea de sus ahorros y los de sus 
amigos o de la ayuda pública que se financia parcialmente con 
préstamos; con el resultado de que la reocupación disminuirá gra­
dualmente estos actos concretos ele ahorro negativo y reducirá, 
por tanto, la propensión marginal a consumir más rápidamente
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de lo que hubiera descendido a consecuencia de un crecimiento 
igual del ingreso real de la comunidad producido en circunstan­
cias diferentes.

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

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

Sin embargo, tenemos que acudir al principio general del mul­
tiplicador para explicar cómo las fluctuaciones en el monto de la 
inversión, comparativamente pequeñas en relación con el ingreso 
nacional, son capaces de generar fluctuaciones en la ocupación 
total y en el ingreso de una amplitud mucho mayores que ellas 
mismas.

5 C í.; sin embargo, adelante, en la p. 119, un cálculo norteamericano.
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IV

El estudio  se ha  llevado h asta  aho ra  sobre la  base de u n  cam bio 
en  la  inversión to tal, que  se h a  previsto  con bastan te  anticipación  
para  que las industrias de artículos de consum o avancen pari 
passu con las industrias  de artículos de capital, sin m ayor tras­
torno  p a ra  el precio de los bienes de consum o que  el derivado 
de u n  aum ento  en  la  can tidad  p roducida , en  condiciones de re n ­
dim iento  decrecientes.

Sin em bargo, por lo  general, hem os de tom ar en cuen ta  el caso 
de  que la  in iciativa provenga de u n  aum ento  de la  producción de 
las industrias de bienes de cap ita l, que no se h ab ía  previsto por 
com pleto. Es evidente que u n a  in iciativa de  esta clase sólo p ro ­
duce todos sus efectos sobre la ocupación después de transcurrido  
u n  lapso. N o obstante, he visto que en las discusiones este hecho, 
evidente a m enudo, da  origen a cierta confusión en tre  la teoría 
lógica del m ultip licador, que  siem pre es válida, sin necesidad de 
que transcu rra  u n  cierto  tiem po y en  cua lqu ie r m om ento, y las 
consecuencias de u n a  expansión  de las industrias de bienes de ca­
p ita l, que [122] tiene u n  efecto gradual, su jeta  a estancam ientos 
y sólo tras cierto  in tervalo .

L a re lación en tre  am bas cosas p u ed e  aclararse ind icando, p ri­
m ero, que  luna expansión de las industrias de artículos de cap ita l 
im prevista o prevista im perfectam ente, no  tiene efectos in stan tá­
neos de la m ism a m ag n itu d  en el to tal de las inversiones, sino que 
ocasiona u n  aum ento  g radual de las mismas; y, segundo, que p u e­
de m otivar u n a  divergencia tem poral en tre  la  p ropensión  m ar­
g inal a consum ir y su valo r norm al, seguida, sin em bargo, po r 
un  re to rn o  g radual hacia este últim o./

Así, pues,¡una expansión  en las industrias de artículos de capi­
tal ocasiona u n a  serie de increm entos en  la  inversión to tal, que 
se presen tan  en periodos sucesivos en  u n  in tervalo  de tiem po, y 
un a  serie de valores de la  p ropensión  m arg ina l a consum ir en 
estos periodos sucesivos que  difiere  tan to  de lo que h ab ría n  sido 
los valores si d icha expansión se h u b ie ra  previsto, como de lo  que 
serán cuando la  com unidad  haya llegado a estabilizarse en  u n  
nivel nuevo y firm e de inversión total.: Pero, en  cada in tervalo  
de tiem po, la teoría del m u ltip licad o r sigue siendo válida en el 
sentido de que el increm ento  de la dem anda to ta l es igual al p ro ­
ducto  del increm ento  de la inversión to ta l p o r el m ultip licador, 
ya determ inado  p o r la  p ropensión  m arg ina l a consum ir.
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La explicación de estos dos grupos de hechos puede en ten ­
derse con m ayor c laridad  supon iendo  el caso extrem o en que la 
expansión de la ocupación en las industrias dedicadas a p roduc ir 
bienes de capita l es de ta l m anera  im prevista que al p rincip io  no 
existe aum ento  alguno en la  p roducción  de artículos de consumo. 
E n  este caso, los esfuerzos de quienes h an  sido em pleados recien­
tem ente en las industrias de artículos de capital p a ra  consum ir 
u n a  p arte  de sus ingresos aum entados, h a rán  sub ir los precios de 
los bienes de consum o hasta que se llegue a u n  equ ilib rio  tem ­
poral en tre  la  o ferta  y la  dem anda —com o consecuencia, en parte , 
de los altos precios que obligan a  ap lazar el consum o, en p arte  de 
u n a  red istribución  de los ingresos en favor de las clases que aho­
rran  debido al aum ento  de sus ganancias como resu ltado  de los 
precios elevados [123], y en p a rte  a causa de que los altos precios 
ocasionan u n a  deflación de las existencias—. «En la m edida en 
que el equ ilib rio  se restablezca po r haberse aplazado el consumo, 
se presenta una reducción tem poral de la  p ropensión  m arg inal a 
consum ir, esto es, del m u ltip licad o r mismo; y en tan to  que hay 
u n a  deflación de las existencias, la  inversión to tal aum en ta  por
lo p ro n to  p roporcionalm ente m enos que el increm ento  de la  in ­
versión en  industrias de bienes de capita l —es decir, lo que se va 
a m u ltip lica r no  aum en ta  tan to  como el to tal del increm ento  de la 
inversión en las industrias de bienes de cap ita l—, Pero, a m edida 
que pasa el tiem po, las industrias de artículos de consum o se ajus­
tan  por sí mismas a la nueva dem anda, de m anera que cuando se 
goza del consum o d iferido  la p ropensión  m arg inal a consum ir sube 
tem poralm ente sobre su nivel norm al, p a ra  com pensar la  reducción 
que tuvo antes, y eventualm ente vuelve a dicho nivel; en  tan to  que 
la  restauración  de las existencias a su cifra an terio r hace que el 
increm ento  de la inversión global sea tem poralm ente m ayor que 
el de la inversión en  las industrias de bienes de cap ita l (el incre­
m ento  del capital en  giro corresponderá a la m ayor producción  y 
tend ría  tam bién  tem poralm ente el m ism o efec to ).

El hecho de que  u n  cam bio im previsto  solam ente ejerza de 
lleno sus efectos sobre la  ocupación a través de u n  periodo, es im ­
po rtan te  en ciertos contextos —represen ta  u n  papel im portan te , 
sobre todo, en el análisis del ciclo económ ico (siguiendo linca­
m ientos tales como los que yo seguí en  m i Treatise on Money)  —. 
Pero no afecta en m anera  alguna a la  im portancia  de la teoría 
del m u ltip licad o r en  la  form a que ha  sido expuesta en  este capí­
tulo; n i la  hace inaplicable como u n  ind icador del beneficio to tal 
q ue  se prevé p ara  la  ocupación a consecuencia de u n a  expansión
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&n las industrias de bienes de capital. Más aún , excepto en con­
diciones en  que las industrias de consum o se encuen tren  ya trab a­
jando  casi a to d a  su capacidad —de m anera  que u n  aum ento  de 
la  producción req u ie ra  o tro  correspondiente del equipo  y no sim­
plem ente u n  em pleo m ás in tensivo del existente— no hay razón 
p ara  suponer que se necesite más de u n  breve in terva lo  antes de 
que la ocupación en las [124] industrias de bienes de consum o 
avance pari passu con la de las industrias de b ienes de capital, 
actuando el m u ltip licad o r cerca de su cifra norm al.

V

Hemos visto que cuanto  m ayor sea la  p ropensión  m arg inal a con-i( 
sumir, m ayor será el m u ltip licad o r y, en  consecuencia, m ás grande! 
la pertu rbación  que p roducirá  sobre la ocupación u n  cam bio dado 
en la inversión. P odría  suponerse que esto lleva a la  conclusión 
paradójica de que u n a  com unidad  pobre, en la  cual el ahorro  
represente u n a  p arte  m uy p eq u eñ a  de los ingresos, estará más 
sujeta a fluctuaciones violentas que o tra  rica, en la  que el aho rro  
sea u n a  p roporción  m ayor de los ingresos, y el m u ltip licad o r m e­
nor, en  consecuencia.

'E sta  conclusión, sin em bargo, o lv idaría  la  d istinción  en tre  los 
efectos de la  p ropensión  m arg ina l a consum ir y los de la  p ropen­
sión m edia a consum ir; p o rq u e  m ientras u n a  p ropensión  m arginal 
a consum ir a lta  im plica u n  efecto proporcionado  m ayor, como 
consecuencia de u n  determ inado  cam bio p o rcen tua l en  la  inver­
sión, sin em bargo, el efecto absoluto será m enor si la  propensión  
a consum ir media  es tam bién  alta. Esto puede ilustrarse como si­
gue con u n  ejem plo num érico.

Supongam os que la  p ropensión  de u n a  com unidad  a consum ir 
es tal que m ientras su ingreso rea l no exceda de la  producción 
resu ltan te  del em pleo de 5.000,000 de hom bres con el equ ipo  p ro ­
ducto r que posee, consum e todo  su ingreso; que  consum e el 99 
por ciento de la  producción  de los siguientes 100,000 hom bres ad i­
cionales em pleados; de los segundos 100,000 el 98 p o r ciento; de 
los terceros, el 97 po r ciento, y así sucesivam ente; y que la ocu­
pación  to ta l será rep resen tada  p o r 10.000,000 de hom bres. Se 
deduce de esto que  cuando 5.000,000 -|- n  X  100,000 estén em plea-

100 n (n +  1) 
dos, el m u ltip licad o r en  el m argen  es ------  y que ------------------

n 2 • (50 -f- n)
por ciento  del ingreso nac ional se invierte. [125]
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D e este m odo, cuando se em plean  5.200,000 hom bres, el m u l­
tip licador es m uy grande, digam os 50; pero  la  inversión es sola­
m ente u n a  p arte  insign ifican te del ingreso corriente, digam os el 
0.06 p o r ciento, con el resu ltado  de que  si la  inversión dism inuye 
en g ran  escala, p o r ejem plo, en  unos dos tercios, la  ocupación 
solam ente b a ja rá  hasta 5.100,000, es decir, en  u n  2 p o r cien­
to  aproxim adam ente. P o r o tra  parte , cuando estén em pleados 
9.000,000 de hom bres, el m u ltip licad o r m arg ina l es com parativa­
m ente bajo , a saber, ‘¿ y 2, pero  la  inversión es aho ra  u n a  p arte  
sustancial del ingleso corriente, digam os 9 p o r ciento; con la 
consecuencia de que si la  inversión decrece en  dos tercios, la ocu­
pación d ism inu irá  h asta  6.900,000, es decir, en  u n  23 p o r ciento. 
E n el lím ite  donde la  inversión se reduce a cero, el em pleo b a jará  
en u n  4 p o r ciento, m ás o m enos, en  el p rim er caso, m ientras 
que en  el segundo llegará al 44 p o r ciento.6

E n  el e jem plo an terio r, la  m ás pobre de las dos com unidades 
com paradas lo  es p o r razón del subem pleo; pero  los mismos razo­
nam ientos se aplican, m ed ian te  u n a  adap tación  fácil, si la  po­
breza se debe a u n a  in ferio rid ad  en  la  destreza, la  técnica o el 
equipo. Así, m ientras el m u ltip licad o r es m ás g rande en  u n a  co­
m u n id ad  pobre, el efecto de las fluctuaciones en la  inversión sobre 
la  ocupación  será m ucho m ayor en  u n a  com unidad  rica, suponien­
do que en ésta la  inversión corrien te  representa  u n a  proporción  
m ucho m ás g rande de la p roducción  corrien te .7 [126]

T am b ién  es evidente, después de lo an terio r, que el em pleo 
de u n  núm ero  dado  de hom bres en obras públicas ten d rá  u n  efec­
to m ucho m ayor (según los supuestos dichos) sobre la  ocupación

0 El monto de la inversión se ha medido por el número 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 inversión en la escala 
anterior será menos del doble en la escala física (si es que ésta puede usarse).

7 Más generalmente, la relación entre el cambio proporcional en la demanda total 
al cambio proporcional en la inversión

C
1 -------------------

A Y A I  A Y  Y — C  Y

Y I Y A Y — A C  dC
1— ----- -

d Y

dC C
A medida que la riqueza aumenta ------- disminuye, pero tam bién -------. Así, la frac-

dY Y
ción se eleva o desciende según que el consumo suba o baje en proporción menor
o mayor que el ingreso.



to tal cuando la  desocupación sea cuantiosa, que, posteriorm ente, 
cuando esté p róx im a la  ocupación p lena. E n el ejem plo dado, si 
en el m om ento en que la  ocupación h a  b ajado  a 5.200,000 se 
ocupan en obras públicas 100,000 hom bres más, la  ocupación 
to tal sub irá  a 6.400,000. P ero  si la  ocupación es ya de 9.000,000, 
cuando se usan 100,000 hom bres m ás con el m ism o fin, la  ocupa­
ción to ta l solam ente llegará a 9.200,000. D e este m odo, las obras 
públicas, aun  cuando sean de dudosa u tilid ad , pueden  proporcio ­
n ar u n a  com pensación varias veces superio r en  épocas de grave 
desocupación, au n q u e  sólo sea p o r el m enor costo de los gastos 
de asistencia, a condición de que  supongam os que  se ah o rra  u n a  
p arte  m enor del ingreso cuando la  desocupación es m ayor; pero  
esto puede llegar a ser incierto  a m ed ida que nos acercamos al 
estado de ocupación p lena. Más aún, si es correcto nuestro  supues­
to de que la  propensión  m arg ina l a  consum ir dism inuye cons­
tan tem ente  según nos vamos aprox im ando  a la  ocupación total, se 
deduce que cada vez irá  siendo m ás difícil alcanzar u n  nuevo 
aum ento  en la  ocupación p o r m edio de o tro  en la  inversión.

N o serla d ifícil fo rm ar u n  cuadro  de la  p ropensión  m arg inal 
a consum ir en  cada e tap a  del ciclo económ ico con las estadísticas 
(si las h u b ie ra  disponibles) del ingreso y la  inversión totales en  

fechas sucesivas. P o r ahora, sin em bargo, nuestras estadísticas 
no  son lo  bastan te  precisas (o recopiladas a p ropósito  p ara  este 
objeto) para  perm itirnos hacer m ás que estim aciones am pliam en­
te aproxim adas. Las m ejores que conozco son las cifras de Kuz­
nets p a ra  Estados U nidos (a las que  ya se h a  hecho referencia 
en  las pp . 98-9, au n q u e  son, sin em bargo, m uy precarias. T o ­
m adas ju n tam en te  con. los cálculos del ingreso nacional, ind ican , 
hasta  donde pueden  considerarse útiles, u n a  cifra m enor y más 
estable p a ra  el m u ltip licad o r de inversión [127] que la  que yo 

.h u b ie ra  esperado. Si se tom an años aislados, el resu ltado  es todavía 
más confuso; pero  si se ag rupan  p o r pares, el m u ltip licad o r pa­
rece h ab er sido m en o r de 3 y p robab lem ente bastan te  estable al­
rededor de 2.5. Esto hace pensar en  u n a  propensión  m arg ina l a 
consum ir no m ayor d e  60 a 70 p o r ciento  —cifra com pletam ente 
p robab le p a ra  el auge, pero  so rprenden tem ente  corta, y a m i ju i­
cio m uy im probable, p a ra  la  depresión—. Es posible, sin em bargo, 
que el extrem ado conservatism o financiero  de las sociedades anó ­
nim as en  Estados U nidos, au n  d u ran te  la depresión, tenga m ucho 
que ver con ello. E n  otras palabras, js i cuando la  inversión está 
decayendo ráp idam en te  p o r no  a ten d er a las reparaciones y ren o ­
vaciones del equipo, se guarda, no  obstante, u n a  reserva fin an ­
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ciera p a ra  la  depreciación, el efecto es im ped ir el crecim iento que 
de o tro  m odo se h u b ie ra  p resentado  en la  propensión  m arginal 
a co n su m í^  Sospecho que este factor puede haber jugado  papel 
im p o rtan te  p ara  agravar el alcance de la  reciente depresión en 
Estados U nidos. P or o tra  parte , es posible que  las estadísticas 
ab u lten  u n  poco el descenso en la  inversión, que se afirm a des­
cendió más del 75 p o r ciento en  1932 respecto a 1929; m ientras 
que la  “form ación de cap ita l” n e ta  bajó  más del 95 p o r ciento 
—pues u n  cam bio m oderado en estas estim aciones puede provocar 
u n a  m odificación sustancial en  el m u ltip licador.

VI

C uando existe desocupación invo lun ta ria , la  desu tilidad  m arg inal 
del traba jo  es necesariam ente menor- que la  u tilid ad  del p roducto  
m arginal. E n  rea lidad  puede ser m ucho m enor; p o rque  cierta can­
tid ad  de trabajo , p a ra  u n  hom bre que h a  estado sin em pleo largo 
tiem po, en vez de desu tilidad  puede tener u tilid ad  positiva. Si 
se acepta esto, el razonam iento  an te rio r dem uestra cómo los gas­
tos “ruinosos” (wasteful) de préstam os8 pueden, no  obstante, en ­
riquecer al fin  y al cabo [128] a la  com unidad. L a construcción- 
de pirám ides, los terrem otos y hasta  las guerras pueden  servir 
p a ra  au m en ta r la  riqueza, si la  educación de nuestros estadistas 
en  los princip ios de la  econom ía clásica im pide que se haga algo 
m ejor.

Es curioso observar cómo el sentido com ún, tra tan d o  de esca­
p a r de conclusiones absurdas, h a  p od ido  llegar a p re fe rir las for­
mas de gastos de préstam os totalmente  “ru inosos” a las que  sólo
lo son parcialmente,  que, por no ser u n  despilfarro  com pleto, 
tienden  a juzgarse de acuerdo con princip ios estrictos “de nego­
cios” . P o r ejem plo, la  ayuda a los sin traba jo  financiada p o r prés­
tam os se acepta más fácilm ente que la  financiación de m ejoras 
que dan  u n  ren d im ien to  in ferio r al tipo  corrien te de interés; en 
tan to  que la  práctica de ab rir hoyos en  el suelo, conocida como

8 Es conveniente a menudo usar el término "gastos de préstamos” para incluir 
la inversión pública financiada por préstamos particulares y cualquier otro gasto pú­
blico corriente que se financie por el mismo procedimiento. E n sentido estricto, esto 
último debiera considerarse como ahorro negativo, pero la acción oficial de esta clase 
no está influida por el mismo grupo de motivos psicológicos que el que gobierna 
el ahorro privado. Así resulta que el término “gastos de préstamos” es una expresión 
conveniente para los préstamos netos de las autoridades públicas en todos sentidos, ya 
sea por concepto de capital o para hacer frente a un déficit presupuestad Una de las 
formas de gastos de préstamos actúa en el sentido de aumentar la inversión y la 
otra elevando la propensión a consumir.



— ..  PROPENSIÓN M ARGINAL Y M ULTIPLICADOR 121jlli!'!;:' *;
explotación de m inas de oro, que no  sólo no agrega nada  a la 
riqueza real del m undo, sino que supone la  desu tilidad  del tra ­
bajo, es la  m ás aceptable de todas las soluciones.

Si la T eso rería  se pusiera a llen ar botellas viejas con billetes 
de banco, las en te rra ra  a p ro fu n d id ad  conveniente en m inas de 
carbón abandonadas, que luego se cub rie ran  con escombros de la 
ciudad, y d ejara  a la  in ic ia tiva  privada, de conform idad  con 
los bien experim entados p rincip ios del laissez-faire, el cu idado de 
desenterrar nuevam ente los billetes (na tu ra lm en te  ob ten iendo  el 

■derecho de hacerlo  por m edio de concesiones sobre el suelo donde 
se encuentran) no se necesitaría que  h u b ie ra  más desocupación 
y, con ayuda de las repercusiones, el ingreso real de la  com uni­
dad y tam bién  su riqueza de cap ita l p robab lem en te  rebasarían  
en buena m edida su nivel actual. C laro  está q u e  sería más sen­
sato constru ir casas o algo sem ejante; pero  si existen dificultades 
políticas y prácticas para  realizarlo , el p rocedim iento  an terio r 
sería m ejor que no hacer nada. [129]

La analogía en tre  este recurso y el de la explotación de m inas 
de oro en la vida real es com pleta. E n  los periodos en que el 

; oro está a nuestro  alcance a p ro fund idades adecuadas, la  expe­
riencia enseña que la riqueza real del m u n d o  aum en ta  ráp id a­
m ente; y que cuando sólo hay disponibles pequeñas cantidades 
del mismo en esas condiciones, n u estra  riqueza se estanca o dis­
minuye. De este m odo las m inas de oro son del m ás alto  valor 
e im portancia p ara  la  civilización. Así como las guerras h a n  sido 
la única form a de gastos de préstam os en g ran  escala que los 
estadistas h an  encon trado  justificable, así tam bién  la extracción 
de oro es el único pretex to  para  ab rir  hoyos en el suelo que se 
ha  recom endado por sí m ism o a los banqueros com o finanza só­
lida; y cada u n a  de estas actividades ha representado  su papel 
en el progreso —a fa lta  de algo m ejor—. P ara citar un  detalle 
diremos que la tendencia del precio del oro a sub ir en térm inos 
de trabajo  y m ateriales d u ran te  las depresiones eventualm ente 
ayuda a la recuperación, po rque aum enta la p ro fu n d id ad  a la 
cual la explotación de m inas es costeable y reduce la ley m ín im a 
del oro que conviene explotar.

Además del efecto p robab le  de las crecientes ofertas de oro 
sobre el tipo  de interés, la  m in ería  del oro, si no  podem os aum en­
tar el em pleo po r m edios que, al m ism o tiem po, eleven nuestras 
existencias de riqueza ú til, es u n a  form a sum am ente práctica de 
inversión por dos razones: en p rim er lugar, deb ido  al atractivo 
de azar que ofrece, se lleva adelan te sin p o n er gran  atención en
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la  tasa de interés existente; en  segundo, su resultado, es decir, el 
aum ento  de la  existencia de oro, no  tiene, com o en otros casos, 
el efecto de reducir su u tilid ad  m arginal. Desde el m om ento en  
que el valor de u n a  casa depende de su u tilid ad , cada casa que 
se construya sirve p a ra  red u c ir la  re n ta  p ro b ab le  que  puede o b ­
tenerse de las fu tu ras construcciones y, p o r tan to , dism inuye el 
atractivo de fu tu ras  inversiones sim ilares, a m enos que la  tasa 
de in terés esté b a jando  parí passu. Pero los fru tos de la m in ería  del 
oro no  están  sujetos a este inconvenien te y sólo puede sobrevenir 
u n  im pedim ento  a través de u n  alza en la u n id ad  de salarios m e­
d ida en oro,- lo que no  es p robab le  que ocurra, y hasta que la  
ocupación sea sustancialm ente m ayor. Más todavía, no  se p re­
sen tan  [130] después efectos contrarios provocados p o r las reservas 
p ara  los costos de uso y sup lem entario , como en  el caso de o tras 
form as de riqueza m enos durables.

El an tiguo  E gip to  era dob lem ente afo rtunado , y, sin duda, 
debió a esto su fabulosa riqueza, p o rq u e  poseía dos actividades: 
la  de constru ir p irám ides y la  de buscar m etales preciosos, cuyos 
frutos, desde el m om ento  que  n o  p o d ían  ser ú tiles p a ra  las nece­
sidades hum anas consum iéndose, no  p erd ían  u tilid ad  p o r ser ab u n ­
dantes. L a E dad  M edia construyó catedrales y can tó  endechas. Dos 
pirám ides, dos m isas de réquiem , son dos veces m ejores que una; 
pero  no sucede lo  m ism o con dos ferrocarriles de L ondres a  York. 
Así que somos tan  sensatos y nos hem os educado de m odo tan  
sem ejante a los financieros prudentes, m ed itando  cuidadosam ente 
antes de agravar las cargas “financieras” de la  posteridad  edifi­
cando casas habitación , que  no  contam os con tan  fácil escapato­
ria  para  los sufrim ientos de la  desocupación. T enem os que  acep­
tarlos como resu ltado  inevitab le  de ap licar a la  conducta del 
estado las m áxim as que fueron  proyectadas más b ien  p ara  “en­
riquecer” a u n  ind iv iduo , capacitándolo  para  acum ular derechos 
a satisfacciones que no in ten ta  hacer efectivos en u n  m om ento  de­
term inado. [131]
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L ibro  IV



CAPITULO IILA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPTAL
C A PÍTU IjO  ¿ l

LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL

I

Cuando un individuo compra una inversión, un bien de capital, 
adquiere derecho a una serie de rendimientos probables, que <••. 
pera obtener de la venta de los productos, durante la vida del 
bien, después de deducir los gastos de operación respectivos. Con 
viene llamar a esta serie de anualidades Qt (¿2 ■■■ Q» el rendí 
miento probable de la inversión.

En contraste con el rendimiento probable de la inversión t< 
nemos el precio de oferta del bien de capital, lo que no quien 
decir el precio de mercado al cual puede comprarse actualmeni> 
un bien de la clase en cuestión, sino el precio que bastaría ex;n 
tamente para inducir a un fabricante a producir una nueva uiu 
dad adicional del mismo, es decir, lo que algunas veces se lian 1.1 
costo de reposición. X a , relación entre el rendimiento probable J 
de un bien de capital y su precio de oferta o de reposición, es 
decir, la que hay entre el rendimiento probable de una unidad 

• más de esa clase de capital y el costo de producirla, nos da la 
eficiencia marginal del capital de esa clase. Más exactamente, def'u> 
no la eficiencia marginal del capital como si fuera igual a la tasa 
de descuento que lograría igualar el valor presente de la serie de 
anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de ca­
pital, en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta. Esto 
nos da las eficiencias marginales de determinados tipos de bienes 
de capital. La mayor de [135] estas eficiencias marginales puedo, 
por tanto, considerarse como la eficiencia marginal del capital 011 
general.

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

Si aumenta la inversión en un cierto tipo de capital durante 
algún periodo, la eficiencia marginal de este tipo de capital se 
reducirá a medida que aquella inversión aumente, en parte por-
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q ue  el ren d im ien to  p robab le  b a ja rá  según suba la  o lerta  de esa 
clase de capita l, y en p arte  debido  a que, p o r regla general, la 
presión sobre las facilidades p a ra  p ro d u c ir ese tipo  de capital 
h a rá  que su precio de oferta sea m ayor; siendo el segundo de 
estos factores generalm ente el m ás im p o rtan te  p a ra  p ro d u c ir el 
equ ilib rio  a la  corta, au n q u e  cuan to  más largo sea el periodo  que 
se considere más im portancia  adq u iere  el p rim er factor. Así, pues, 
para  cada clase de cap ita l podem os trazar una  curva que m uestre 
la p roporción  en  que  h ab rán  de au m en ta r las inversiones de la 
m ism a d u ran te  el periodo, p a ra  que su eficiencia m arg inal baje 
a determ inada cifra. Podem os después sum ar estas curvas de todas 
las clases diferentes de capital, de m anera  que obtengam os otra  
que ligue la  tasa de inversión g lobal con la  correspondien te efi­
ciencia m arg ina l del cap ita l en  general que aquella  tasa de in ­
versión establecerá. D enom inarem os a esto la  curva de la  dem anda 
de inversión; o inversam ente, la  curva de eficacia m arg ina l del 
capital.

A hora bien, resu lta  evidente que la tasa real de inversión co­
rrien te  será em p u jad a  hasta  el p u n to  en que ya no  haya clase 
alguna de cap ita l cuya eficiencia m arg inal exceda de la  tasa co­
rrien te  de interés. En otras palabras, la  tasa de inversión sería 
em pujada hasta aquel [136] p u n to  de la curva de dem anda de 
inversión en que la  eficiencia m arg ina l del cap ita l en general 
sea igual a la  tasa de interés de m ercado.1

Esto puede expresarse tam bién  como sigue; Si (¿r es el ren ­
d im iento  p robab le  de u n  activo en el tiem po r, y d, es el valor 
presente de £  1 al plazo de r años a la tasa corriente de interés, 
ZQrd,  es el precio de dem anda de la  inversión; y ésta se llevará 
hasta que sea igual al precio de o ferta  de la inversión en la
form a que se ha  defin ido  antes. Si, p o r el con trario , 2 (¿,dr es 
m enor que el precio de oferta, no  h ab rá  inversión corrien te en 
el b ien  considerado.

Se deduce que el incentivo  p ara  in v ertir depende en parte  
de la curva de dem anda de inversión y en  p arte  de la  tasa de 
interés. Sólo al final del L ib ro  IV  será posible contar con elem en­
tos suficientes de com prensión acerca de los factores que  deter­
m inan  la tasa de interés en su com plejidad real. Sin em bargo, yo

1 En beneficio de la sencillez de las definiciones he omitido el hecho de que nos 
estamos ocupando de complejos de tasas de interés y descuento correspondientes a 
los diversos periodos que deben transcurrir antes de que se obtengan los varios ren­
dimientos probables del activo. Pero no es difícil volver a. enunciar el argumento de 
manera que abarque este punto.
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ped iría  al lector que tom ara n o ta  desde ah o ra  de que n i el cono­
cim iento del rend im ien to  p robab le  de u n  activo n i el de su efi­
ciencia m arg inal nos p erm ite  deducir la  tasa de in terés n i  su 
valor presente. Debem os descubrir en  o tra  fuen te  la  tasa de in ­
terés, y solam ente entonces podrem os v a lu ar el bien , “cap ita li­
zando” su ren d im ien to  probable.

I I

¿Cómo se relaciona la defin ic ión  an te rio r de la  eficiencia m ar­
ginal del cap ita l con el lenguaje usual? L a productividad,  el ren­
dimiento,  la  eficiencia o la  utilidad marginales del cap ita l son 
térm inos que todos hem os usado frecuentem ente; pero  no es fácil 
descubrir en  la  lite ra tu ra  económ ica [137] u n a  exposición clara 
de lo  que  los economistas h an  querido  decir h ab itu a lm en te  con 
estos térm inos.

H ay p o r lo m enos tres am bigüedades que aclarar. P ara  em­
pezar tenem os la  de si lo que  nos in teresa es el increm ento  en  
p roducto  físico po r u n id ad  de tiem po, debido  al em pleo de u n a  
u n id ad  física más de cap ita l o el increm ento  de valo r debido  al 
em pleo de  u n a  u n id ad  más de valor de capita l. L o  p rim ero  supo­
ne d ificultades respecto a la  defin ición de la  u n id ad  física de 
capital, lo que en  m i op in ió n  es inso luble y, además, innecesario. 
Es posible p o r supuesto, decir que diez obreros cosecharán más 
trigo de u n  área determ inada cuando están en  posib ilidad  de h a ­
cer uso de ciertas m áquinas adicionales; pero  no  sé de algún 

—m edio p ara  red u cir esto a u n a  re lación aritm ética  in te lig ib le  que  
no  arrastre  consigo los Valores. Sin em bargo, m uchos estudios so­
bre este tem a parecen referirse en  algún  sentido, p rincipalm ente , 
a  la  p roduc tiv idad  física del capital au n q u e  los escritores n o  con­
siguen expresarse con claridad.

E n  segundo lugar está el p roblem a de si la  eficiencia m arg inal 
del cap ita l es u n a  can tidad  abso lu ta o u n a  proporción . E l contex­
to en  que se usa y la  práctica de tra ta rla  com o si fuera de la  m ism a 
d im ensión que la tasa de interés parecen obligarnos a pensar en  
una  proporción. N o obstante, no  suele p lan tearse con claridad  
cuáles sean los térm inos de ésta proporción.

F inalm ente, existe la  d istinción  (que al no  tom arse en  cuenta 
h a  sido la  p rin c ip a l causa de confusión y equivocaciones) en tre 
el increm ento  de valor que puede obtenerse usando  u n a  can tidad  
adicional de cap ita l en  la  situación  existente y la  serie de incre­
m entos que se espera ob tener a través de la duración completa
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del b ien  de cap ita l adicional —es decir, la  d istinción  en tre  (¿¡ y 
la  serie com pleta Q 1} Q¡¡ . . . Q r . .  . —. Esto lleva consigo todo  el 
p roblem a del lugar que ocupa la  expectativa en  la  teoría  eco­
nóm ica. L a m ayor p arte  de los estudios sobre la  eficiencia m arg inal 
del cap ita l parecen no conceder atención  a n in g ú n  térm ino  de 
la  serie, excepto a Q¿. Sin em bargo, esto no  puede ser [138] lícito  
más que en u n a  teoría estática, en  que todas las (¿ son iguales. 
L a teoría  usual de la  d istribunción , donde se supone que el capi­
tal da  en el presente su p roduc tiv idad  m arg inal (en u n  sentido 
o en  o tro ) , sólo es válida en u n a  situación estacionaria. El ren ­
d im iento  global corrien te del cap ita l no  tiene re lación  directa 
con su eficiencia m arg inal m ientras que su rend im ien to  corriente 
en  el m argen de p roducción  (es decir, el ren d im ien to  del capital 
que en tra  en el precio de oferta  de la producción) es su costo 
m arg inal de uso, que tam poco tiene m ucha re lación con su efi­
ciencia m arginal.

Existe, como d ije  antes, u n a  ex traña  ausencia de u n a  exposi­
ción clara sobre este pun to . Al m ism o tiem po creo que la  defi­
n ición que he  dado se aproxim a bastan te a lo que M arshall quiso 
decir con esa expresión. La frase que M arshall usa es “la  efi­
ciencia m arg inal n e ta” de u n  factor de la producción; o, a lte rn a­
tivam ente, la “u tilid ad  m arginal del cap ita l”. Lo que sigue es 
u n  resum en del pasaje más p ertin en te  que  puedo  encon trar en 
sus Principies (6^ ed., pp. 519-520). H e reu n id o  algunas frases 
que no aparecen ju n tas  para no desviarm e de su idea sustancial:

E n  c ie rta  fáb rica , p u e d e  em p learse  £  100 e x tra  de  m a q u in a ria  d e  m an e ra  
q u e  n o  p ro v o q u e  n in g ú n  o tro  gasto ad ic io n a l y a ñ a d ir  así £  3 an u ales  de  
va lo r a la  p ro d u cc ió n  n e ta  de  la  m ism a, después de  hechas las deducciones 
p ro p ias  de  la  d ep rec iac ión . Si los inversion istas d e  cap ita l lo  d ed ican  a toda 
ocup ac ió n  q u e  p re sen te  perspectivas de  d a r  u n a  g an an c ia  a lta , y si, después 
d e  h ab erlo  hech o  y de en co n trarse  el e q u ilib rio , todav ía  es costeable , pero  
na tía  m ás q u e  costeable , e m p lea r esta  m a q u in a ria , p odem os d e d u c ir  q u e  la 
tasa a n u a l de  in te rés  es d e  3 p o r  c ien to . P e ro  los e jem plos de  esta  clase so lam en te  
in d ican  p a r te  de  la  in flu en c ia  de  las g ran d es causas q u e  g o b ie rn an  el valor. 
N o p u e d e  hacerse  d e  ellos u n a  teo ría  de l in te rés , com o tam poco  u n a  de  los 
salarios, s in  ra zo n a r c irc u la rm e n te . . .  Supongam os q u e  la  tasa  d e  in te rés  de 
valores a b so lu ta m en te  seguros sea del 3 p o r  c ien to  an u a l, y  q u e  la  in d u s tria  
de  fab ricac ió n  d e  som breros ab so rba  u n  c ap ita l de  u n  m illó n  de  lib ra s  e s te r­
linas. Esto q u ie re  d ec ir q u e  la  in d u s tr ia  so m b rerera  p u ed e  h acer u n  uso tan  
b u e n o  d e l m illó n  de  lib ra s  d e  c ap ita l q u e  p a g a ría  el 3 p o r  c ien to  a n u a l n e to  
p o r  [139] usarlo , an tes q u e  d e ja r  de  h acerlo . P u ed e  h a b e r  m a q u in a r ia  de  q u e  
la  in d u s tr ia  se h u b ie ra  n egado  a p re sc in d ir  si la  tasa  de in te rés  h u b ie ra  sido 
de l 20 p o r  c ien to  a n u a l. Si la  tasa  h u b ie ra  sido  d e l 10 p o r  c ien to , se h a b r ía  
u sad o  m ás; de h a b e r  sido  del (i, to d av ía  m ás; m ás a ú n  de ser d e l 4, y, f in a l­
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mente, siendo del 3 por ciento usa m aquinaria  en mayor cantidad. Cuando 
se llega a este volumen, la utilidad marginal de la maquinaria ,  es decir, la
u tilidad  de aquella maquinaria que  precisamente vale la pena usar, se mide 
por el 3 por ciento. 

Es evidente, según lo anterior, que M arshall se daba perfecta 
cuenta de que si tratamos de determ inar cuál es realmente la tasa 
de interés de acuerdo con estas ideas directrices nos hallamos en­
vueltos en un círculo vicioso.2 En ese pasaje parece aceptar el 
punto  de vista antes expuesto, sobre que la  tasa de interés deter­
m ina el pun to  hasta el cual llegarían las nuevas inversiones, dada 
la curva de eficiencia m arginal del capital. Si la tasa de interés 
es de 3 por ciento, esto quiere decir que nadie pagará 100 libras 
esterlinas por una m áquina, a menos que espere añadir 3 libras 
a su producción anual neta, después de haber deducido los costos 
y la depreciación. Pero en el capítulo 14 veremos que en otros 
lugares M arshall fue menos precavido —aunque se echaba para 
atrás cuando su argumento lo llevaba a un  terreno movedizo.

Aunque no la llam a “eficiencia m arginal del capital” , el pro­
fesor Irving Fisher ha dado, en su Theory of Interest (1930), una 
definición de lo que denom ina “la tasa de rendim iento sobre cos­
to” que es idéntica a la mía. “La tasa de rendim iento sobre costo 
—dice3—, es aquella que, usada para m edir el valor presente de 
todos los costos y el de todos los rendim ientos igualará ambos.” 
El profesor Fisher explica que la extensión de las inversiones en 
cualquier sentido dependerá de una comparación entre la tasa de 
rendim iento sobre costo y la tasa de interés. Para inducir a rea­
lizar nuevas inversiones “la tasa de rendim iento sobre costo [140] 
debe exceder a la tasa de interés”.4 “Esta nueva m agnitud (o fac­
tor) representa, en nuestro estudio, el papel principal en la parte 
de la teoría del interés que se refiere a las oportunidades de 
inversión.” 5 Así, el profesor Fisher usa su “tasa de rendim iento 
sobre costo” en el mismo sentido y precisamente con el mismo 
objeto que yo empleo “la eficiencia m arginal del capital” .

III

La confusión más im portante respecto al significado e im por­
tancia de la eficiencia m arginal del capital ha sido consecuencia

2 ¿Pero no estaba equivocado al suponer que la teoría de la productividad margi­
nal de los salarios es igualmente circular?

8 Op. cit.y p. 168.
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de uo haberse advertido  que depende del ren d im ien to  probable  
del cap ita l y no solam ente de su rend im ien to  corriente. Esto 
puede aclararse m ejor señalando el efecto que tiene la expecta­
tiva de m odificaciones en  el costo previsto  de producción  sobre 
la  eficiencia m arg ina l del cap ita l, b ien  sea que se esperen esos 
cambios como resu ltado  de alteraciones en el costo del trabajo , 
es decir, en la  u n id ad  de salarios, o de invenciones y nueva téc­
nica. La p roducción  resu ltan te  del equipo  p roducido  en la  ac­
tu a lid ad  tendrá  que com petir, m ientras dure, con la  producción  
del equ ipo  p roducido  después, qu izá a u n  costo m enor en  trabajo , 
tal vez p o r u n a  técnica m ejorada que  se conform a con vender 
su producción  más b ara ta  y q u e  au m en ta rá  ésta hasta  que el p re­
cio de la  m ism a haya descendido al nivel deseado. Más aún, las 
ganancias del em presario  (m edidas en  dinero) ¡procedentes del 
equipo, viejo o nuevo, se reducirán  si toda la p roducción  se hace 
más bara ta . E n la m edida en  que tales desarrollos se prevean 
como probables, o aú n  como posibles, dism inuye en proporción  
la  eficiencia m arg ina l del cap ita l p roducido  en la  actualidad .

Éste es el factor a través del cual la expectativa de cambios 
en  el valo r del d inero  influye sobre el volum en de la producción 
presente. L a  expectativa de  u n a  b a ja  en  el valo r del d inero  alien­
ta  la inversión y, en  consecuencia, el em pleo en general, po rque 
eleva la curva de  la  [141] eficiencia m arg inal del cap ita l, es decir, 
la curva de la  dem anda de inversiones; y la expectativa de un 
alza en el valor del d inero  es deprim ente , p o rq u e  hace b a ja r  la 
curva de la  eficiencia m arg inal del capital.

Ésta es la  verdad  que  se ocu lta  tras la  teoría  del profesor Ir- 
ving F isher respecto a lo que él llam ó orig inalm ente “apreciación 
e interés” —la d istinc ión  en tre  la  tasa nom inal y la  real de in te ­
rés cuando la  ú ltim a  se iguala  a la  p rim era  después de hacer las 
correcciones necesarias p o r las m odificaciones en  el valor del 
d inero—. Es difícil en co n trar sen tido  lógico en  esta teoría  tal 
como se h a  expuesto, p o rque  no está claro si se supone previsto
o no el cam bio en  el valor del d inero . N o  hay m an era  de e lud ir 
el dilem a de que si no se prevé, no  tend rá  efecto alguno sobre 
los negocios corrientes; m ientras que  si se prevé, los precios de los 
artículos existentes se a ju sta rán  tan  p ro n to  y de ta l m anera  que  
las ventajas de g u ard ar d inero  y las de conservar m ercancías se 
igualen nuevam ente, y será dem asiado tarde  para  que los posee­
dores de d inero  ganen o se p erju d iq u en  por u n a  alteración  en  la 
tasa de interés que equ ilib re el cam bio p ro b ab le  en  el valo r del 
d in ero  prestado  d u ran te  el periodo en que r ija  el préstam o. Pues
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no se consigue e lu d ir el d ilem a por el recurso del profesor P igou 
de suponer que el cam bio an tic ipado  en el valor del d inero  es 
previsto por un  g rupo  de gente y no p o r otro.

El error está en suponer que los cam bios probables en  el valor 
del d inero  reaccionan directam ente sobre la tasa de interés, en  
vez de hacerlo  sobre la  eficiencia m arg inal de u n  volum en dado 
de capital. Los precios de los bienes existentes siem pre se a ju sta ­
rán  por sí m ismos a los cam bios en  las previsiones concernientes 
al valor p robab le  del dinero . L a im portancia  de tales cambios 
en  las expectativas reside en sus efectos sobre el deseo de p ro d u c ir 
nuevos bienes, a través de su reacción sobre la  eficiencia m ar­
ginal del capital. El efecto estim ulan te de la  expectativa de p re­
cios mayores no  se debe a que eleven la  tasa de interés (lo que 
sería u n  m edio paradójico  de estim ular la  p roducción  —en la 
m edida que  la tasa de interés sube, el [142] incentivo  queda 
neutralizado  en la  m ism a extensión—) , sino a que  eleva la  efi­
ciencia m arg inal de u n  volum.en dado de capital. Si la  tasa de 
interés se elevara pari passu con la  eficiencia m arg ina l del capital, 
la  previsión del alza de precios no ten d ría  efectos estim ulantes; 
porque el incentivo  p ara  la producción depende de que la  efi­
ciencia m arg inal de u n  volum en dado  de capital, aum ente rela­
tivamente  a la tasa de interés. C iertam ente, la  teoría  del profesor 
Fisher p o d ría  volver a exponerse m ejor en  térm inos de u n a  “ tasa 
real de in terés” defin ida  como la  que  ten d ría  que regir, a conse­
cuencia de una variación en  el estado de las expectativas respecto 
al valor fu tu ro  del d inero , p ara  que este cam bio no tuv iera efecto 
sobre la  p roducción  corrien te .6

Vale la pena  hacer n o ta r  que la  expectativa de u n a  b a ja  fu ­
tu ra  en  la tasa de in terés ten d rá  por efecto hacer bajar la curva 
de la eficiencia m arg inal del cap ita l; pues significa que la  p ro ­
ducción resu ltan te  del equ ipo  hecho en la ac tua lidad  h ab rá  de 
com petir d u ran te  p a r te 'd e  su v ida con la  p rovenien te del equ ipo  
que se conform a con u n  rend im ien to  m enor. Esta expectativa no  
tendrá  gran  efecto depresivo, ya que  las expectativas que  se hacen 
respecto al com plejo de las tasas de interés p ara  diversos plazos 
que reg irán  en el fu tu ro , se re fle jarán  en  p arte  en  el com plejo 
de las que rigen en la actualidad . Sin em bargo, puede tener cierto  
efecto depresivo, desde el m om ento  en  que  la  producción  resu l­
tan te  del equipo  elaborado  en la  actualidad , que se o b ten d rá  hacia

^  Cf. el articulo del profesor Robertson, “Industrial Fluctuations and the Natural 
Rate of Interest”* Economic Journal, diciembre de 1934.
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el final de la  duración  del mismo, tal vez haya de com petir con la 
procedente de o tro  equipo  m ucho m ás joven, que se conform a 
con u n  rend im ien to  m enor debido  a la tasa de interés m ás re ­
ducida que rige para  periodos subsecuentes al térm ino  de la d u ­
ración del equ ipo  producido actualm ente.

Es im p o rtan te  en tender la  dependencia que hay en tre  la efi­
ciencia m arg inal de u n  volum en determ inado  de cap ita l y los 
cambios en la expectativa po rque es p rincipa lm ente  esta depen­
dencia [143] la que hace a la eficiencia m arg inal del cap ita l q u e­
d a r sujeta a ciertas fluctuaciones violentas que son la  explicación 
del ciclo económico. E n  el cap ítu lo  22 veremos que la  sucesión del 
auge y la  depresión puede describirse y analizarse en  térm inos 
de las fluctuaciones de la eficiencia m arg inal del cap ita l re la ti­
vam ente a la tasa de interés.

IV

Dos tipos de riesgos que no  han  sido diferenciados p o r lo general, 
pero  que es im p o rtan te  d istinguir, afectan al volum en de la  in ­
versión. El prim er riesgo es el del em presario o prestatario , y 
surge de las dudas que el mismo tiene respecto a la  posib ilidad  
de ob tener en rea lidad  los rendim ientos probables que espera. Si 
u n  hom bre aven tura  su p ro p io  dinero , éste es el único riesgo que 
im porta.

Pero donde existe u n  sistema de p resta r y tom ar a préstam o, 
con lo que qu iero  decir la  concesión de créditos con u n  m argen 
de garan tía  real o personal, aparece u n  segundo tipo  de riesgo 
al que podrem os llam ar el riesgo del prestam ista. Éste puede de­
berse al azar m oral, es decir, incum plim ien to  v o lu n tario  o  cual­
qu ier o tro  m edio, tal vez lícito, de e lu d ir el cum plim iento  de la 
obligación; o a la posible insuficiencia del m argen de seguridad, 
es decir, incum plim ien to  invo lun ta rio  a causa de u n a  equivoca­
ción en las expectativas. P odría  añadirse u n a  tercera causa de 
riesgos, como es el posible cam bio adverso en el valor del p a tró n  
m onetario , que hace que el préstam o en  d inero  sea m enos seguro, 
en la  m edida de la depreciación, que u n  activo real; au n q u e  to­
dos, o la m ayor p arte  de estos cambios, deben  haberse reflejado 
ya, y, p o r lo  tan to , absorbido, en  el precio de los bienes reales 
duraderos.

A hora bien, el p rim er tipo  de riesgo es, en  cierto sentido, nn  
costo social real, au n q u e  susceptible de d ism inución cuando  se 
prom edia, así como al au m en ta r la  exactitud  en las previsiones.



El segundo, sin em bargo, es u n a  adición p u ra  al costo de la  in ­
versión, que  no ex istiría  si el p resta tario  y el p restam ista fueran  
la m isma persona. Además, supone [144] la  dup licación  de u n a  
parte del riesgo del em presario, el que se agrega dos veces al tipo 
de interés p u ro  para  d a r el ren d im ien to  m ín im o probab le que 
inducirá a invertir; porque si una  especulación es arriesgada, el 
prestatario  necesitará un m argen más am plio  en tre  sus expecta­
tivas respecto a los rendim ientos y la tasa de interés a la cual 
cree que vale la pena con traer la  deuda; en tan to  que la  m isma 
razón precisam ente im pulsará al prestam ista a exigir un  m argen 
m ayor en tre  lo que carga y la tasa de  interés p u ra  que basta para 
inducirle a p resta r (excepto cuando el deu d o r es tan  fuerte y rico 
que está en posición de ofrecer un  m argen excepcional de segu­
ridad) .

La esperanza de un resultado m uy favorable, que puede 
eq u ilib rar el riesgo en la  m en te  del deudor, 110 es aprovechable 
para  tran q u iliza r al prestam ista.

H asta  hoy no  se h a  destacado bastante, que yo sepa, esta d u ­
plicación en la  to lerancia de u n a  p arte  del riesgo; pero puede ser 
im portan te  en determ inadas circunstancias. D u ran te  u n  auge, el 
cálculo p o p u la r  de la m ag n itu d  de am bos riesgos, el del presta­
m ista y el del p restatario , puede llegar a ser inusitada  e im p ru ­
dentem ente bajo.

V

La curva de la  eficiencia m arg ina l del cap ita l es de fundam en­
tal im portancia  po rque la  expectativa del fu tu ro  influye sobre 
el p resente p rincipa lm en te  a través de este factor (m ucho m ás 
que a través de la tasa de interés) . El erro r de considerar la efi­
ciencia m arg inal del cap ita l p rincipa lm en te  en  térm inos del re n ­
d im ien to  corriente del equ ipo  de producción, lo cual sólo sería 
correcto en  la situación estática en  que no hub iera  cam bios fu ­
turos que influyeran  sobre el presente, ha  dado  p o r resu ltado  la 
ro tu ra  del eslabón teórico en tre  el presente y el fu tu ro . La tasa 
de in terés m ism a es, v irtualm en te ,7 u n  [145] fenóm eno corriente; 
y si reducim os la eficiencia m arg inal del cap ita l al m ism o status, 
nos cerramos la posib ilidad  de tom ar en  cuen ta  de u n a  m anera  
d irecta la in fluencia del fu tu ro  en  nuestro  análisis del equ ilib rio  
existente.
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7 No completamente; porque su valor refleja en parte la incertidumbre del futuro. 
Más todavía, la relación entre las tasas de interés para diferentes plazos depende 
de las expectativas.
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El hecho de que los supuestos de la situación  estática sean 
a m enudo básicos en la teoría económ ica actual, in troduce en ella 
u n  elem ento im p o rtan te  de irrea lidad . Pero  la in troducción  de 
los conceptos del costo de uso y de la  eficiencia m arg ina l del ca­
p ital, según antes se defin ieron , ten d rá  p o r efecto, según creo, 
volverlos a la realidad , en tan to  que  se reduce a u n  m ínim o el 
grado indispensable de adaptación .

L a razón de que  el fu tu ro  económ ico esté ligado con el p re­
sente se encuen tra  en la  existencia de equipo  duradero . P o r tanto , 
el hecho de que la expectativa del fu tu ro  afecte el presente a 
través del precio de dem anda del equ ipo  duradero , concuerda y 
se conform a a nuestros princip ios generales de pensam iento . [146]
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EL ESTA D O  DE LAS E X PE C T A T IV A S A L A R G O  PLAZO
«

I

Hem os visto en el cap ítu lo  an te rio r que la  escala de inversión 
depende de la re lación en tre  la  tasa de interés y la  curva de  
eficiencia m arg ina l del cap ita l correspondiente a diversas escalas 
de inversión corriente, en tan to  que la eficiencia m arg inal del 
capital depende de la  relación en tre  el precio de o ferta  de u n  
bien de cap ita l y su rend im ien to  probable. En este cap ítu lo  con­
siderarem os con m ayor detalle algunos de los factores que d eter­
m inan  dicho rend im ien to .

Las consideraciones en  que se basan las expectativas sobre los 
rendim ientos probables son, p o r una  parte , los hechos que pode­
mos d a r p o r conocidos con m ás o m enos certeza y, p o r o tra, los 
acontecim ientos fu tu ros que  sólo pueden  preverse con re la tiva  se­
guridad. E n tre  los prim eros se pueden  m encionar las existencias 
actuales de ciertas clases de bienes de cap ita l y de éstos en  gene­
ra l, así como la  fuerza que tenga la  dem anda de los -consumidores 
de artículos que req u ie ran  para  su p roducción  eficiente ayuda 
re lativam ente m ayor del capital. E n tre  los ú ltim os se cuen tan  los 
cambios fu turos en la  clase y can tidad  de las existencias de bienes 
de cap ita l y en los gustos de los consum idores; la  fuerza de la  
dem anda efectiva en  diversos periodos, m ientras d u ra  la inversión 
de referencia, y los cam bios en  la  u n id ad  de salarios, en  térm i­
nos de d inero , que pu ed en  o cu rrir d u ran te  el m ism o periodo. Po­
demos resum ir la situación  de las expectativas psicológicas sobre 
estos [147] últim os pun tos d iciendo que es el estado de las expec­
tativas a largo plazo, d istinguiéndolas de las expectativas a corto  
plazo en  que  se basa el p roducto r para estim ar lo que  p odrá  
ob tener de u n  producto  cuando esté term inado, en el supuesto  
de que se decida a in iciar su producción en la  ac tua lidad  con el 
equipo  existente, lo que ya exam inam os en el cap ítu lo  5.

I I

Al p lan ea r nuestras expectativas sería to rpe a tr ib u ir  g ran  in flu en ­
cia a m otivos que sean m uy inciertos.1 Por tan to , es razonable

1 Con “muy inciertos’" no quiero decir lo mismo que con “muy improbables” . 
Cf. mi Treatise on Probability, cap. vi, sobre “La importancia de los argumentos” .
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dejarse g u ia r p rincipa lm ente  p o r los hechos que nos insp iren  cier­
na  confianza, aunque tengan u n a  im portancia  m enos decisiva para  
nuestros fines, que por otros poco y vagam ente conocidos. Por este 
m otivo, los hechos propios de la situación presente en tran , des­
proporcionadam ente  en cierto sentido, en  la form ación de nuestras 
expectativas a largo plazo, siendo nuestra  costum bre fijarnos en 
la  situación actual para  proyectarla en el fu turo , m odificándola 
ún icam ente según los m otivos más o m enos definidos que tengam os 
para  esperar u n a  variación.

El estado de expectativa a largo plazo que sirve de base a 
nuestras decisiones, depende, p o r tan to , no  sólo de los pronósticos 
más probables que podam os realizar, sino tam bién  de  la confian­
za con q u e  hagam os la  previsión —de qué  m ag n itu d  estim am os 
la p robab ilidad  de que nuestro  m ejor pronóstico sea p o r com­
p le to  equivocado—. Si esperam os grandes m odificaciones pero  es­
tam os m uy inseguros sobre la  form a precisa en que ocurrirán , 
entonces nuestra  confianza será débil.

El estado de confianza, como se le llam a, es u n  asunto  al 
que los hom bres prácticos conceden la atención  m ás estrecha y 
preocupada. Pero los economistas no lo  h an  analizado cu idado­
sam ente y se han  conform ado como regla con estudiarlo  [148] en 
térm inos generales. E n  p articu la r no se h a  puesto en claro que 
su p redom in io  en  los problem as económicos viene a través de su 
im portan te  in fluencia  sobre la curva de la  eficacia m arg inal del 
capital. N i son dos factores separados que afectan la  tasa de in ­
versión, es decir, la curva de la  eficiencia m arg inal del cap ita l y 
el estado de la confianza. El estado de la confianza tiene im por­
tan # »  po rque es un o  de los principales en tre  los factores que  
de term inan  la eficiencia m arginal del capital, que es igual que 
la curva de dem anda de inversión.

Sin em bargo, no  hay m ucho que decir a priori  sobre el estado 
de la confianza. N uestras conclusiones deben depender, esencial­
m ente, de la observación real de los m ercados y de la  psicología 
de los negocios. P or este m otivo la digresión siguiente se encuen­
tra  en un  p lano  de abstracción d istin to  al de la m ayor p arte  de 
este libro.

Por m otivos de conveniencia en la exposición supondrem os 
en  el estudio que vamos a in ic iar sobre el estado de la confianza, 
que  la  tasa de interés no se altera; y procederem os en las sec­
ciones siguientes com o si los cambios en  el valor de las inversiones 
fueran  consecuencia solam ente de cambios de la expectativa de 
sus rendim ientos probables y de n in g u n a  m anera de modifica-
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ciones en la  tasa de interés a que se capita lizan  dichos ren d i­
mientos. El efecto de las variaciones en d icha tasa se sobrepone
fácilmente, sin em bargo, al efecto de los cambios en  el estado
 de la confianza.

I I I

El hecho más destacado es lo ex trem adam ente precario  de las 
bases de  conocim iento en  que h an  de basarse nuestros cálculos 
de los rend im ien tos probables. N uestro  conocim iento de los fac­
tores que reg irán  el ren d im ien to  de u n a  inversión en los años 
venideros próxim os es frecuentem ente m uy ligero y a m enudo  
desdeñable. Si hem os de h ab la r con franqueza, tenem os que ad­
m itir que las bases de nuestro  conocim iento  p ara  calcular el ren ­
d im iento  p robab le  en los diez años próxim os de u n  ferrocarril, 
una m ina de cobre, u n a  fábrica textil, la clien tela de  u n a  m edi­
cina p aten tada, u n a  línea trasa tlán tica  [149] de vapores o u n  
edificio en la  C ity de Londres, es m uy lim itado  y a veces nulo ; 
y aun  lo es en los cinco años próxim os. De hecho, quienes in ­
ten tan  en serio realizar sem ejante estim ación se encuen tran  en  tal 
m inoría  que su conducta no  gob ierna el m ercado.

En otros tiem pos, cuando casi todas las em presas eran  p rop ie­
dad  de los em presarios o de sus amigos y asociados, la  inversión 
dependía de que h u b ie ra  suficientes individuos de tem peram en­
to sanguíneo e im pulsos constructivos, que em prend ieran  negocios 
como u n a  form a de vivir, sin basarse en  cálculos precisos acerca 
de las ganancias probables. El asunto  era en  p arte  una lo tería, 
aunque  el resu ltado  final depend ía  m ucho de si la hab ilid ad  y el 
carácter de los directores estaban  p o r encim a o por debajo  del 
prom edio. A lgunos fracasarían  y otros ten d rían  éxito; j^ero aún  
después de los acontecim ientos nad ie  sabría si el p rom edio  de 
los resultados, m edido en  las sumas de inversión, h ab ía  excedi­
do, igualado o quedado  corto en  re lación con la  tasa p redom i­
n an te  de interés; aunque , si excluim os la  explo tación  de los re­
cursos natu ra les y los m onopolios, es p robab le  que el prom edio  
real de los resultados de las inversiones, au n  en periodos de p ro­
greso y prosperidad , haya d efraudado  las esperanzas que in d u je ­
ro n  a invertir. Los hom bres de negocios ju g ab an  u n  juego que 
era u n a  m ezcla de h ab ilid ad  y suerte, cuyo resu ltado  m edio para  
los jugadores es desconocido p ara  qu ienes p artic ip an  en él. Si la 
natura leza h u m an a no sin tie ra  la ten tac ión  de p ro b ar suerte, ni 
satisfacción (abstracción hecha de la ganancia) en constru ir una
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fábrica, u n  ferrocarril, u n a  m in a  o u n a  hacienda, no h ab ría  m u ­
cha inversión como resu ltado  sim plem ente de cálculos fríos.

Sin em bargo, ¡as decisiones de in v ertir en negocios privados 
del viejo tipo  eran, en g ran  parte , irrevocables no sólo para la  
com unidad en conjunto , sino tam bién  p ara  los individuos. Con 
la separación en tre  la  p ro p ied ad  y la dirección que priva hoy, y 
con el desarrollo  de m ercados de inversión organizados, ha en­
trado en juego u n  nuevo factor de gran  im portancia , que algunas 
veces facilita la  inversión, pero  tam bién  con tribuye a veces [150] 
a au m en ta r m ucho la inestab ilidad  del sistema. C uando  fa ltan  los 
m ercados de valores no  tiene objeto  in ten ta r  rev a lu ar con frecuen­
cia u n a  inversión en la  cual nos hem os com prom etido. Pero la 
bolsa revalúa m uchas inversiones todos los días y estas revalua­
ciones d an  frecuentes opo rtun idades a los ind ividuos (aunque 
no a la com unidad  en con jun to ) p a ra  revisar sus com prom isos. 
Es como si un  agricultor, hab iendo  observado su baróm etro  des­
pués del desayuno, decidiera re tira r  su capita l del negocio agríco­
la en tre  diez y once, de la  m añ an a  y reconsiderar si debía volver 
a él posterio rm ente d u ran te  la sem ana. Pero las revaluaciones 
diarias de la  bolsa de valores, au n q u e  se hacen con el objeto  p rin ­
cipal de fac ilita r traspasos en tre  ind ividuos de inversiones pasadas, 
ejercen inev itab lem ente in fluencia  decisiva sobre la tasa de las 
inversiones corrientes; p o rq u e  no  tiene sen tido  crear una  nueva 
em presa in cu rrien d o  en u n  gasto m ayor que aquel a que se puede 
com prar o tra  igual ya existente, m ientras que hay un  incentivo 
p ara  gastar en u n  nuevo proyecto lo que p o d ría  parecer una  sum a 
extravagante, si puede venderse en la bolsa de valores con u n a  
ganancia inm ed iata .2 Por eso ciertas clases de inversiones se rigen 
por el p rom edio  de las expectativas de quienes trafican  en  la bolsa 
de valores, ta l com o se m anifiesta en  el precio de las acciones, 
más bien que p o r las expectativas genuinas del em presario  p ro ­
fesional.3 ¿Cómo se m anejan , entonces, en la  práctica, estas reva­

2 En mi Treatise on Money (vol. 11, p. 195) advertí que cuando las acciones de 
una compañía se cotizan muy alto, de manera que puede obtener más capital emi­
tiendo nuevas acciones en condiciones favorables, esto tiene el mismo efecto que si 
pudiera obtener préstamos a tasa reducida de interés. Ahora describiría este hecho 
diciendo que una cotización alta para los valores existentes supone un aumento en 
ía eficiencia marginal de la clase correspondiente de capital y, por tanto, tiene el 
mismo efecto (desde el momento que la inversión depende de una comparación entre 
la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés) que una baja en la tasa de 
interés.

3 Esto no es aplicable, por supuesto, a los tipos de empresa que no pueden co­
mercializarse fácilm ente o a los cuales no corresponde estrechamente algún valor 
negociable. Las clases que antes quedaban comprendidas en esta excepción eran nú-
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luaciones tan  im portan tes de las inversiones existentes que se 
realizan cada día y au n  cada hora? [151]

En la práctica hem os convenido tácitam ente, p o r regla general, en 
referim os a lo que en rea lidad  es u n a  convención. L a esencia de 
ésta —au n q u e  desde luego no  funciona con tan ta  sencillez— está 
en suponer que la situación  existente en los negocios co n tin u ará  
por tiem po indefin ido , excepto cuando tengam os razones concre­
tas para  esperar u n a  m odificación. Esto no  qu iere  decir que en  
realidad  creamos en la duración  indefin ida  del estado actual de 
los negocios. Sabemos p o r experiencia rep etid a  que esto es lo m ás 
im probable. Los resultados efectivos de u n a  inversión a largo n ú ­
m ero de años ra ra  vez coinciden con las expectativas originales. 
T am poco podem os racionalizar nuestra  conducta argum entando  
que para  u n  hom bre ignoran te  los errores en cualqu ier sentido 
son igualm ente probables, de tal m anera que subsiste u n a  previ­
sión ac tuaria l m edia basada en igualdad  de probabilidades; por­
que fácilm ente puede dem ostrarse que el supuesto  de la  posibi­
lidad aritm ética de igualdad  de probabilidades, basado en un  
estado de ignorancia, conduce a absurdos. E n  efecto, estamos su­
pon iendo  que la valuación existente en el m ercado, independ ien ­
tem ente de cómo se h a  llegado a ella, es correcta ún icam ente en 
re lación con nuestro  conocim iento actual de los hechos que in ­
flu irán  sobre el rend im ien to  de la  inversión; y que sólo cam biará 
en p roporción  a las variaciones en  dicho conocim iento; aunque , 
filosóficam ente hab lando , n o  puede ser del todo correcto desde el 
m om ento que nuestro  conocim iento actual no  nos da bases su­
ficientes para  una  expectativa m atem ática calculada. E n realidad , 
en las valoraciones del m ercado en tran  consideraciones de todas 
clases que de n in g u n a  m anera se re lacionan  con el rend im ien to  
probable.

N o  obstante, el m étodo convencional de calcu lar antes m en­
cionado será com patible con una considerable perm anencia y es­
tab ilid ad  en  nuestros asuntos, mientras podamos confiar en la 
continuidad de la convención.

Porque si existen m ercados organizados para  la  inversión y 
si podem os confiar en que el convenio no variará, un  inversio-

numerosas; pero considerando la proporción cjue guardan con el valor total de las nuevas

IV

inversiones, están perdiendo importancia rápidamente.
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nista puede legítim am ente anim arse con la [152] idea de que el 
ún ico  riesgo que corre es el de u n  cam bio real en  las condiciones 
del futuro inmediato, sobre cuya p ro b ab ilid ad  puede in ten ta r  for­
m arse u n  ju icio  propio , y que no  es p robab le que  el cam bio sea 
m uy grande; pues suponiendo que la  convención siga en pie, estos 
cambios son los únicos que pueden  afectar el valor de su inversión 
y no necesita perder el sueño p o r el sim ple hecho de  no  tener 
idea de lo que p odrá  valer diez años más tarde. Así la  inversión 
se vuelve razonablem ente “segura” para  el inversionista ind iv i­
d u al en periodos cortos, y, en consecuencia, en u n a  sucesión de 
los mismos, no  im porta  cuántos, si puede confiar razonablem ente 
en que no  se q u eb ran ta rá  la  convención y en  que, p o r tan to , ten­
drá  o p o rtu n id ad  para  revisar sus conclusiones y m odificar la  in ­
versión antes de que haya tiem po suficiente p ara  que  ocurran  
grandes alteraciones. De este modo,. las. inversiones que  son “fijas” 
p ara  la com unidad  se vuelven “líqu idas” p ara  el individuo.

Estoy seguro de que nuestros principales m ercados de inversión 
se h an  desarro llado  siguiendo lincam ientos parecidos; pero  no 
debem os sorprendernos de que u n a  convención tan  a rb itra ria  des­
de u n  p u n to  de vista absoluto tenga sus pun tos débiles. El que 
sea precario  es lo que  crea u n a  p a rte  no  pequeña de nuestro  
p rob lem a contem poráneo  de lograr u n  volum en suficiente de in ­
versión.

V

P ueden  m encionarse brevem ente algunos de los factores que au ­
m en tan  esta debilidad.

1) Com o resu ltado  del aum ento  g radual de la  p roporción  que 
represen tan  en la inversión global de capital de la  com unidad  los 
títu los o valores de rend im ien to  variab le  que poseen las perso­
nas que no d irigen  ni tienen conocim iento especial de las cir­
cunstancias, sean presentes o fu turas, de los negocios en  cuestión, 
h a  d ism inuido  seriam ente el elem ento  de conocim iento real que 
hay en la valuación de las inversiones p o r quienes las poseen o 
proyectan com prarlas.

2) Las fluctuaciones d iarias de las ganancias de las inversiones 
existentes [153], que son a todas luces de carácter efím ero y poco 
im portan te , tienden  en  con jun to  a ten er u n a  in fluencia excesiva 
y au n  absurda sobre el m ercado. Se dice, por ejem plo, que las 
acciones de las com pañías m anufactureras de h ielo  no rteam eri­
canas tienden  a venderse a u n  precio más alto  en verano, cuando



s dividendos son estacionalm ente elevados, que en invierno, 
cuando nadie qu iere  ese producto . La repetición  de los días de 
fiesta oficiales puede elevar la valoración del m ercado del sistema 
ferrocarrilero b ritán ico  en varios m illones de libras esterlinas.

3) U na valoración convencional que se establece como resu l­
tado de la psicología de m asa de gran  núm ero  de individuos ig­
norantes está sujeta a m odificaciones v iolentas debidas a un  cam ­
bio v io len to  en la  o p in ión  como consecuencia de factores que en 
realidad no  significan gran  cosa p ara  el ren d im ien to  probable, 
ya que no  h ab rá  m otivos de convicción fuertem ente arraigados 
para  m an tenerla  con firmeza. E n  tiem po anorm ales, p articu la r­
m ente cuando  la  hipótesis de u n a  con tinuación  indefin ida  del es­
tado actual de los negocios es m enos p robab le  q u e  de o rd inario , 
aun  cuando no existan  m otivos expresos para  an tic ip ar u n  cam ­
bio defin ido, el m ercado estará sujeto a oleadas de sentim ientos 
optim istas o pesimistas, que son irrazonables y sin  em bargo legí­
timos, en  cierto  sentido, cuando no hay bases sólidas para  u n  
cálculo razonable.

4) Pero  hay u n  rasgo d istin tivo  que m erece nuestra  atención. 
P odría  haberse supuesto que la com petencia en tre  los profesio­
nales expertos, que poseen m ás ju ic io  y conocim iento que el 
inversionista p rivado  m edio, corregiría las extravagancias del in ­
d iv iduo ignoran te  ab andonado  a sí mismo. Sucede, sin em bargo, 
que las energías y la hab ilid ad  del inversionista profesional y 
del especulador están ocupadas p rincipa lm en te  en o tra  parte . Por­
que la m ayoría de estas personas n o  está, de hecho, dedicada en 
p rim er térm ino , a realizar previsiones superiores a largo plazo 
respecto al rend im ien to  p robab le  de u n a  inversión p o r todo el 
tiem po que dure, sino a prever cambios en las bases convencio­
nales de valuación con u n  poco m ás de an tic ipac ión  que el p ú ­
blico en general. N o se ocupan de lo  que realm ente  significa un  
valor de inversión [154] p a ra  el hom bre que  lo com pra “para  
siem pre”, sino de en cuánto  lo estim ará el m ercado d en tro  de tres 
meses o u n  año, bajo  la in fluencia  de la  psicología de masa. Más 
aún, esta conducta no es resu ltado  de u n a  inclinación  disparatada. 
Es consecuencia inevitable de u n  m ercado de inversión organizado 
de acuerdo con las norm as descritas; po rq u e  no es sensato pagar 
25 p o r u n a  inversión cuyo ren d im ien to  p robab le  se cree que jus­
tifica u n  valor de 30, si al m ism o tiem po se supone que el m ercado
lo estim ará en 20 tres meses después.

De este m odo, el inversionista profesional se ve forzado a es­
tar a lerta  para  an tic ip ar esos cam bios inm inentes, en  las noticias
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o en la atm ósfera, que, según la experiencia dem uestra, tienen 
más in fluencia sobre la psicología de m asa del m ercado. Éste es 
el resultado inevitab le  de los m ercados ele inversión que  se orga­
nizan p ara  lograr lo que se llam a “liqu idez” . E n tre  las m áxim as 
de la finanza ortodoxa, n inguna, seguram ente, es m ás antisocial 
que el fetiche de la  liquidez, la  d octrina  según la cual es una 
v irtu d  positiva de las instituciones de inversión concen trar sus 
recursos en la posesión de valores “líqu idos” . O lv ida que las in ­
versiones no pu ed en  ser líqu idas p ara  la  com unidad  como u n  
todo. La fin a lid ad  social de la inversión realizada con conoci­
m iento  de causa debería  ser el dom inio  de las fuerzas negativas 
del tiem po y la  ignorancia que rodean  nuestro  fu tu ro . El objeto 
real y p articu la r de la m ayor p arte  de las inversiones de los ex­
pertos, hoy día, es “g an a r la d e lan te ra” (to beat the giin), com o 
dicen los norteam ericanos; ser más listo que el vulgo, y encajar 
la m oneda falsa o que se está depreciando  a o tra  persona.

Esta b a ta lla  de viveza p ara  prever las bases de la  valoración 
convencional con unos cuantos meses de antelación, m ás bien  
que el ren d im ien to  p robab le  de u n a  inversión d u ran te  años, ni 
siqu iera necesita corderos en tre  el público  para  saciar las fauces 
de los lobos profesionales: estos ú ltim os pueden  ju g ar en tre  sí. 
N i tam poco se requ ie re  que algu ien  conserve su fe ingenua en 
que las bases convencionales de la valoración tengan alguna vali­
dez g enu ina  a largo plazo; p o rque  es, p o r decirlo así, el juego 
[155] del an illo  de la  so lterona o de las sillas m usicales —un  
pasatiem po en que el vencedor es q u ien  pasa a su vecino el an illo  
n i dem asiado p ron to , ni dem asiado tarde, antes que term ine el 
juego, y es el que consigue u n a  silla al cesar la  m úsica—. Estos en tre­
tenim ientos pu ed en  jugarse con diversión y deleite, au n q u e  todos 
los jugadores sepan que lo que está circu lando  es el an illo  o que 
cuando la m úsica deje de tocar, algunos de ellos no  enco n trarán  
asiento.

O, para cam biar u n  poco la m etáfora, la  inversión po r p rofe­
sionales puede com pararse a esos concursos de los periódicos en 
que los concursantes tienen  que seleccionar las seis caras más bon i­
tas en tre u n  cen tenar de fotografías, ganando  el p rem io  aquel 
com petidor cuya selección corresponda más aprox im adam ente al 
prom edio de las preferencias de los com petidores en con jun to ; de 
tal m anera que cada concursante h a  de elegir, no  los sem blantes 
que él m ism o considere más bonitos, sino los que crea que serán 
más del agrado de los demás concursantes, todos los cuales ob­
servan el p roblem a desde el mismo p u n to  de vista. N o es el caso
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de seleccionar aquellas que, según el m ejor ju ic io  propio , son 
realm ente las más bellas, ni siquiera las que la  o p in ión  general 
cree que lo son efectivam ente. Hem os alcanzado el tercer grado 
en el que dedicam os nuestra1 in teligencia a an tic ip ar lo que la  
op inión prom edio  espera que sea la  op in ió n  prom edio . Y existen 
algunos, según creo, que p ractican  los grados cuarto, q u in to  y 
otros superiores.

Si el lector ob jeta que, a la  larga, u n  ind iv iduo  experim entado  
y no p e rtu rb ad o  p o r el pasatiem po debe p oder g an ar grandes 
sumas a los otros jugadores, si sigue com prando inversiones de 
acuerdo con sus expectativas m ás perfectas a largo  plazo, p o d ría  
objetársele, ante todo, que hay, en  verdad, ind ividuos de m en ta­
lidad  tan  seria como ésa, y que u n  m ercado de inversión será 
m uy d iferen te según que la  in fluencia de esta gente seria p redo­
m ine o no  sobre la  op in ió n  de los jugadores. T am b ién  debemos 
añ ad ir que hay [156] varios factores que com prom eten el predo­
m inio  de tales ind ividuos en los m ercados de inversión m oder­
nos. La inversión basada en  las expectativas au tén ticas a largo 
plazo es tan difícil en  la  ac tua lidad  que apenas puede ponerse 
en práctica. Q uién  in ten te  hacerla, seguram ente deberá sobrelle­
var días m ucho más laboriosos y correr riesgos m ucho m ayores que 
q u ien  tra ta  de ad iv inar m ejor que la  m uchedum bre lo que ésta 
hará; y, a igualdad  de inteligencia, puede com eter equivocacio­
nes m ás desastrosas. La experiencia  no d a  pruebas claras de que  
u n a  política de inversión ventajosa socialm ente coincida con la 
más productiva. Se necesita más in teligencia p ara  d e rro ta r las fuer­
zas del tiem po y nuestra  ignorancia respecto al fu tu ro  que para  
ganar la  delan tera. Más todavía, la  vida no es bastan te  larga, la 
natura leza h um ana desea resultados rápidos, hay u n  deleite p a r­
ticu lar en hacer d inero  p ronto , y las ganancias rem otas son des­
contadas por el hom bre m edio a tasas m uy altas. El juego  de los 
inversionistas profesionales es in to lerab lem ente  ab u rrid o  y dem a­
siado exigente para  cua lqu iera  que esté com pletam ente lib re  del 
in stin to  de jugador; en  tan to  que qu ien  lo  posee h a  de pagar el 
correspondiente tr ib u to  p o r esta inclinación. A ún  más, u n  inver­
sionista que se p roponga pasar p o r alto  las fluctuaciones a corto  
plazo en el m ercado necesita m ayores recursos p ara  su seguridad 
y no debe operar en  tan  gran  escala, si es que  en  alguna, con 
d inero  prestado  —y ésta es u n a  razón más de los rendim ientos 
superiores que el pasatiem po da a q u ien  posee cierto  acopio de 
in teligencia y recursos—. F ina lm ente es el inversionista a largo 
plazo, aquel que más prom ueve el interés público, q u ien  en  la
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práctica levanta contra  sí m ayor crítica, dondequ iera  que los fon­
dos de inversión sean m anejados p o r comités, o consejos, o b an ­
cos; 4 p o rq u e  la esencia de esta conducta es la  de que deba ser 
excéntrica, sin convencionalism os y tem eraria a los ojos de la 
op in ión  m edia. Si tiene éxito, eso únicam ente confirm ará la  creen­
cia general en su tem eridad; y si [157] fracasa en  corto plazo, lo 
que es m uy probable , no  h ab rá  m ucha com pasión p ara  la vícti­
ma. L a sab iduría  m u n d an a  enseña que es m ejor p a ra  la  repu tación  
p erd er lim p iam en te  que  ganar con tram pa.

5) H asta ahora hem os tenido presente an te  todo el estado de 
confianza del especulador o del inversionista especulativo m ism o 
y pod ría  parecer que hem os supuesto tácitam ente que, si él está 
satisfecho con sus p rop ias perspectivas, tiene dom inio  ilim itado  
sobre el d in ero  a la tasa de in terés del m ercado. Este no  es el caso 
real, ciertam ente, y por ello debemos ..tener tam bién  en  cuenta la 
o tra  faceta del estado de la confianza, es decir, la confianza de 
las instituciones de crédito  en aquellos que buscan préstam os en 
ellas, que algunas veces se ha  descrito como el estado del crédito. 
U n a  ba ja  v io len ta  en  el precio de  los valores de ren d im ien to  va­
riab le  que  haya ten ido  reacciones desastrosas sobre la  eficiencia 
del capital, puede haberse debido al deb ilitam ien to  de  la con­
fianza especulativa o del estado del crédito. Pero m ientras el deb i­
litam ien to  de cua lqu iera  de los dos es suficiente p ara  ocasionar 
u n a  ba ja  v io len ta, la recuperación necesita que ambos  revivan; 
po rque  m ientras el d eb ilitam ien to  del crédito  es suficiente para  
ocasionar u n a  postración, su fortalecim iento , au n q u e  es requ isito  
previo de la  recuperación, no  basta.

VI

Estas consideraciones no deberían  q uedar fuera de la  esfera del 
econom ista; pero  deben ser relegadas a su ju sta  perspectiva. Si 
se m e perm ite  ap licar el térm ino  especulación a la  actividad de 
prever la psicología del m ercado, y la  p a lab ra  empresa, o  espíritu  
de empresa, a la  tarea  de prever los rendim ientos probables de 
los bienes p o r todo  el tiem po que duren , de n in g u n a  m anera es 
cierto  que siem pre p redom ine la especulación sobre la  empresa. 
N o  obstante, a m edida que m ejora la  organización de  los m er­

4 La práctica que generalmente consideran prudente los trust de inversión o las ofi­
cinas de seguros, de calcular con frecuencia, no sólo el ingreso de su cartera de inversión, 
sino también la valoración de su capital en el mercado, puede igualmente tender a enfocar 
demasiada atención sobre las fluctuaciones a corto plazo en el mismo.
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cados de inversión, el riesgo del p redom in io  de la  especulación 
aum enta. E n  u n o  de los mayores m ercados de inversión del m u n ­
do, como N ueva York, la  [158] in fluencia  de la  especulación (en 
el sentido an terio r) es enorm e. A un  fuera del cam po de las finan ­
zas, los norteam ericanos son capaces de interesarse dem asiado por 
descubrir lo  que la  op in ión  m edia cree que será la op in ió n  m edia; 
y esta deb ilidad  nacional encuen tra  su Némesis en  el m ercado 
de valores. Se dice que es ra ro  que u n  norteam ericano  invierta, 
como lo hacen m uchos ingleses todavía, “p ara  percib ir u n a  re n ­
ta ” ; y no  será fácil que com pre u n  valor red itu ab le  si no  tiene 
la  esperanza de u n a  apreciación del capital. Esto es sólo u n a  form a 
de decir que cuando el norteam ericano  com pra u n a  inversión 
está pon iendo  sus esperanzas, no  tan to  en su ren d im ien to  p ro ­
bable como en u n  cam bio favorable en las bases convencionales 
de valoración; es decir, que es, en el sentido an terio r, u n  espe­
culador. Los especuladores pueden  no  hacer daño  cuando sólo son 
b u rb u jas en  u n a  corriente firm e de esp íritu  de em presa; pero  
la  situación  es seria cuando la  em presa se convierte en b u rb u ja  
d en tro  de u n a  vorágine de especulación. C uando el desarrollo  
del capital en un  país se convierte en  subproducto  de las activi­
dades propias de u n  casino, es p robab le  que aquél se realice m al. 
La m ed ida del éxito  ob ten ido  p o r W all Street, considerada como 
u n a  institución  cuya fin a lid ad  social es g u ia r las nuevas inver­
siones p o r los cauces más productivos en térm inos de rend im ien to  
fu tu ro , no puede presentarse como u no  de los triunfos p rom inen­
tes del capitalism o de laissez faire —lo que no  es sorprendente 
si estoy en lo ju sto  al pensar que los m ejores cerebros de W all 
Street se h an  o rien tado  de hecho hacia u n  fin  diferente.

Estas tendencias son u n a  consecuencia d ifícilm ente eludible de 
que hayam os logrado organizar m ercados de inversiones “líq u i­
dos” . G eneralm ente se adm ite que, en  interés público, los casinos 
deben ser inaccesibles y costosos, y tal vez esto m ism o sea cierto 
en el caso de las bolsas de valores. E l hecho de que los pecados 
de la  bolsa de valores de L ondres sean m enores que los de W all 
Street, quizá no  se deba tan to  a las diferencias en el carácter n a ­
cional, como a la  circunstancia de que, p a ra  el inglés de tipo  
m edio, T h ro g m o rto n  Street es inaccesible y m uy costosa com pa­
rad a  con W all S treet para  el m ism o tip o  de norteam ericano. La 
com isión del corredor de bolsa, los fuertes [159] cargos de los co­
m isionistas y el pesado im puesto  sobre operaciones o traslado de 
títu los que se paga a la  T esorería, gastos todos estos que acom­
pañ an  a las operaciones en la  bolsa de valores de Londres, re­
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ducen  la liquidez del m ercado (aunque  la p ráctica de las liq u i­
daciones quincenales opera en  sentido  opuesto) lo bastan te  para  
e lim in ar gran  p arte  de las operaciones características de W all 
Street.5 La im p lan tación  de u n  im puesto  fuerte  sobre todas las 
operaciones de com praventa p o d ría  ser la  m ejor reform a dispo­
nib le  con el ob jeto  de m itigar en  Estados U nidos el p redom in io  
de la especulación sobre la em presa.

El espectáculo de los m ercados de inversión m odernos m e ha  
llevado algunas veces a conclu ir que la  com pra de u n a  inversión 
debe ser perm anen te  e indisoluble, como el m atrim onio , excepto 
p o r m otivo de m uerte  o de o tra  causa grave, y esto será u n  rem e­
d io  ú til p a ra  nuestros males contem poráneos; po rq u e  tal cosa 
forzaría a los inversionistas a d irig ir su atención  solam ente a las 
oportun idades a largo plazo; pero  un  pequeño  exam en de este re ­
curso nos lleva a u n  dilem a, y nos m uestra cómo la liquidez de 
los mercados de inversión a m enudo  facilita, au n q u e  algunas veces 
im pide, el curso de las nuevas inversiones. P o rque el hecho de que 
cada inversionista ind iv idua l se haga la  ilusión  de que  su com­
prom iso es “líq u id o ” (aunque esto no puede ser cierto  p ara  todos 
los inversionistas colectivam ente) calm a sus nervios y lo  an im a 
m ucho más a correr el riesgo. Si las com pras ind iv iduales de in ­
versiones p e rd ie ran  su liquidez, esto p o d ría  o b stru ir seriam ente 
las nuevas inversiones m ientras el ind iv iduo  disponga de formas 
alternativas de conservar sus ahorros. Éste es el dilem a. E n  la m e­
d id a  que un  in d iv iduo  pueda em plear su riqueza en  atesorar o 
en  prestar dinero,  la  a lte rn a tiv a  de com prar b ienes reales de ca­
p ita l no puede ser lo bastan te  atractiva (especialm ente p ara  el 
hom bre que [160] no m aneja los bienes de cap ita l y sabe m uy poco 
acerca de e llo s), excepto cuando  se organizan m ercados en  los 
que estos bienes p u ed an  convertirse con facilidad  en  d inero .

La única cura rad ical para  las crisis de confianza que afligen 
la  vida económ ica del m undo  m oderno  sería no  p erm itir  al in d i­
viduo  que escogiera en tre  consum ir su ingreso y o rd en ar la  p ro ­
ducción de bienes específicos de capital, que, au n  cuando basán­
dose en pruebas precarias, lo im presionan  como la  inversión más 
halagüeña que está a su alcance. P o d ría  suceder que, cuando lo 
acosan más que de o rd in ario  las dudas concernientes al fu tu ro , 
volviera, en  su confusión, a consum ir más y efectuar m enos inver-

s Se dice que cuando W all Street está activo, lo menos la mitad de las compras
o ventas de valores de inversión se realizan con la intención, por parte del especulador, 
de deshacerlas el mismo día. Esto es frecuentemente aplicable tam bién a las opera­
ciones con mercancías en los mercados de artículos distintos a los valores.
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siones nuevas; pero  esto ev itaría  las repercusiones desastrosas, acu­
m ulativas y de am plio  alcance, que se derivan  de la  facilidad que 
tiene para  gastar su ingreso en u n a  o en  o tra  form a, cuando la 
d uda  lo  asalta de este m odo.

Desde luego, quienes h a n  subrayado los peligros sociales del 
atesoram iento  de d inero  h an  pensado en algo sem ejante; pero  
han tenido en cuenta la  posib ilidad  de que el fenóm eno ocurra 
sin m odificación alguna, o al m enos con algún  cam bio m ensurable 
en el atesoram iento  de dinero.

V II

A un haciendo a u n  lado  la inestab ilidad  deb ida a la especula­
ción, hay o tra  inestab ilidad  que resulta de las características de la  
naturaleza hum ana: que g ran  p arte  de nuestras actividades positi­
vas dependen  más del optim ism o espontáneo que de u n a  expectati­
va m atem ática, ya sea m oral, hedónista  o económica. Q uizá la m ayor 
parte  de nuestras decisiones de hacer algo positivo, cuyas conse­
cuencias com pletas se irán  p resen tando  en m uchos días p o r venir, 
sólo pueden  considerarse como resu ltado  de la  fogosidad —de u n  
resorte espontáneo que im pulsa a la  acción de preferencia a la 
qu ie tud , y no  como consecuencia de u n  prom edio  ponderado  de 
los beneficios cuan tita tivos m ultip licados p o r las probab ilidades 
cuan tita tivas—. L a “em presa” [161] sólo p re ten d e  estar im pulsada 
p rincipa lm en te  por el con ten ido  de su program a, p o r m uy inge­
nuo  o poco sincero que pueda ser. Se basa en  el cálculo exacto 
de los beneficios probables apenas u n  poco m ás que u n a  expedi­
ción al Polo Sur. De este m odo, si la  fogosidad se enfría  y el 
optim ism o espontáneo vacila, dejando  como única base de sus­
ten tación  la previsión m atem ática, la  “em presa” se m arch ita  y 
m uere —au n q u e  el tem or de perder puede tener bases poco razo­
nables com o las tuv ieron  antes las esperanzas de ganar.

Se puede afirm ar sin m iedo que la “em presa” que depende 
de las esperanzas que m iran  al fu tu ro  beneficia a la  com uni­
dad  en su conjunto ; pero  la  in iciativa in d iv id u a l solam ente será 
adecuada cuando el cálculo razonable esté ap u n ta lad o  y sopor­
tado p o r la  energía an im al, de tal m anera  que  la  id ea  de pérd idas 
finales que a m enudo detiene a los precursores, como la  experien­
cia les dem uestra a ellos y a los demás, se rechaza del m ism o m odo 
que el hom bre lleno de salud hace caso om iso de sus p ro b ab ilid a ­
des de m uerte .



Esto quiere decir, p o r desgracia, no  sólo que se exagera la im ­
portancia  de las depresiones y retrocesos, sino que la prosperi­
dad  económica depende excesivam ente del am biente político  y 
social que agrada al tipo  m edio del hom bre de negocios. Si el 
tem or de u n  gobierno  laborista  o de u n  New D eal deprim e la 
“em presa”, esto no tiene que ser necesariam ente resu ltado  de u n  
cálculo razonable o de u n a  conspiración con finalidades políticas; 
es sim ple consecuencia de trasto rnar el delicado equ ilib rio  del 
optim ism o espontáneo. Al calcular las posibilidades de inversión 
debemos tener en cuenta, p o r tanto , los nervios y la  h isteria, y 
au n  la digestión o reacciones frente al estado del tiem po, de aque­
llos de cuya activ idad espontánea depende principalm ente .

N o debem os deducir de esto que todo depende de oleadas de 
psicología irracional. Al contrario , el estado de expectativa a la r­
go plazo es con frecuencia firm e, y, aü n  cuando no lo sea, los otros 
factores ejercen efectos com pensadores. Estamos sim plem ente acor­
dándonos de que las decisiones hum anas que afectan el fu tu ro , ya 
sean personales, políticas o económicas, no  pueden  [162] depender 
de la  expectativa m atem ática estricta, desde el m om ento  que las 
bases para  realizar sem ejante cálculo no existen; y que es nuestra  
inclinación n a tu ra l a la activ idad la  que hace g ira r las ruedas 
escogiendo nuestro  ser racional en tre  las diversas alternativas lo 
m ejor que puede, calculando cuando hay oportun idad , pero  con 
frecuencia h a llan d o  el m otivo en el capricho, el sentim entalism o
o el azar.

V III

H ay, además, ciertos factores im portan tes que de algún  m odo 
m itigan  en la  práctica los efectos de n uestra  ignorancia del fu ­
turo . D ebido al m ecanism o del interés com puesto, com binado con 
la  p ro b ab ilid ad  de obsolescencia al correr del tiem po, existen m u ­
chas inversiones ind iv iduales cuyo rend im ien to  p robab le  está ge- 
n u in am en te  dom inado  po r los rendim ientos en un  fu tu ro  com pa­
ra tivam ente  cercano. E n  el caso de la clase más im p o rtan te  de 
inversión a m uy largo plazo, a saber, la  edificación, el inversio­
nista puede con frecuencia transferir riesgo al in q u ilin o  o por lo 
m enos rep a rtirlo  en tre  am bos p o r m edio de contratos largos, es­
tan d o  com pensado el riesgo en la  m en te  del in q u ilin o  p o r las 
ventajas de la  con tin u id ad  y la  seguridad. E n el caso de o tro  
tipo  im p o rtan te  de inversión a largo plazo, como los valores de 
las em presas de servicios públicos, u n a  p arte  im p o rtan te  del ren ­
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dim iento  p robab le  está p rácticam ente garan tizado  p o r los priv ile­
gios de m onopolio  ju n to  al derecho de cargar las tasas necesarias 
para ob tener cierto m argen estipulado. F inalm ente , hay u n a  clase 
de inversión, cada vez m ás im portan te , em pren d id a  por las au to ­
ridades públicas, o a riesgo de las mismas, francam ente in flu idas 
por el supuesto general de que hay ventajas sociales probables 
derivadas de ella cua lqu iera  que pueda ser su p roduc tiv idad  co­
m ercial den tro  de u n  gran  m argen, y sin tra ta r  de convencerse de 
que la previsión m atem ática del rend im ien to  sea p o r lo  m enos 
igual a la tasa corrien te  de interés —au n q u e la  tasa que la  au to ­
rid ad  púb lica  [163] tiene que p ag ar puede desem peñar todavía 
papel decisivo en la determ inación  del volum en de operaciones de 
inversión que puede soportar.

De este m odo, después de h ab er p onderado  la  im portancia  de 
la in fluencia de los cambios a corto plazo en la  situación  de las 
expectativas a largo plazo, p o r oposición a las m odificaciones en  
la  tasa de interés, podem os todavía volver sobre esta ú ltim a  y 
considerarla como u n  factor que, al m enos en  circunstancias n o r­
males, ejerce gran  influencia, au n q u e  no decisiva, sobre la tasa 
de inversión. Sólo la experiencia, sin em bargo, puede m ostrar 
hasta qué p u n to  la in tervención  en  la tasa de interés es capaz de 
estim ular con tinuam en te  el volum en adecuado de inversión.

P o r m i parte , soy ahora  u n  poco escéptico respecto al éxito  
de u n a  política pu ram en te  m o n etaria  d irig ida  a in flu ir  sobre la 
tasa de interés. Espero ver al Estado, que está en  situación de po ­
der calcular la eficiencia m arg ina l de los bienes de cap ita l a largo 
plazo sobre la  base de la  conveniencia social general, asum ir una 
responsabilidad cada vez m ayor en la  organización d irecta de las 
inversiones, ya que  p robab lem en te  las fluctuaciones en  la  estim a­
ción del m ercado de la eficiencia m arg inal de las diferentes clases 
de capital, calculadas en  la  form a descrita antes, serán dem asiado 
grandes p ara  contrarrestarlas con alguna m odificación factible de 
la  tasa de interés. [164]



c a p í t u l o  13

I

E n e l  cap ítu lo  11 hem os m ostrado  que, au n q u e  existen fuerzas 
que hacen sub ir o b a jar la  tasa de inversión de m odo que m an ­
tienen  la  eficiencia general del cap ita l igual a la  tasa de interés; 
sin em bargo, la  eficiencia m arg inal de capital en  si m ism a es cosa 
d istin ta  de la  tasa de in terés prevaleciente. P uede decirse que la 
curva de la  eficiencia m arg ina l del cap ita l rige los térm inos en 
que se d em andan  fondos disponibles p ara  nuevas inversiones; 
m ientras que la  tasa de interés rige las condiciones en  que se p ro ­
veen corrien tem ente dichos fondos. P ara  com pletar nuestra teo­
ría, p o r tan to , necesitam os saber lo  que de term ina  la  tasa de in ­
terés.

E n  el cap ítu lo  14 y su  A péndice nos ocupam os de las respues­
tas que hasta  aho ra  se h an  dado  a esta p regun ta . E n  térm inos 
generales verem os que hacen depender la  tasa de interés de la 
in teracción  de la curva de la eficiencia m arg inal del cap ita l y de 
la p ropensión  psicológica a aho rrar, Pero  tan  p ro n to  como nos 
dam os cuen ta de que  es im posible deducir cuál será la  tasa de 
interés con el solo conocim iento  de la dem anda y la  oferta de aho­
rros p ara  nuevas inversiones, se d erru m b a la  noción de que la 
tasa de in terés es el factor com pensador que iguala  la  dem anda 
de ahorros, en  form a de nuevas inversiones que  aparecen an te una 
tasa determ inada, con la oferta  de los mismos, que  resulta, con 
igual tasa, de la  p ropensión  psicológica de la  com un idad  al aho­
rro. [165]

¿Cuál es, pues, nuestra  respuesta a esta pregunta?

II

Las preferencias psicológicas de tiem po de u n  in d iv iduo  req u ie­
ren  dos clases de decisiones p ara  realizarse p o r com pleto. La p ri­
m era se relaciona con el aspecto de preferencia ele tiem po que he 
denom inado la  propensión a consumir, la  cual, ac tuando  bajo la 
in fluencia de los varios m otivos expuestos en el L ib ro  II I ,  deter­
m in a  qué p arte  de u n  ingreso consum irá cada in d iv iduo  y cuán to  
gu ard ará  en alguna form a de poder adquisitivo  de consum o fu ­
turo.

LA TEORÍA GENERAL DE LA TASA DE INTERÉS
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Pero u n a  vez tom ada esta decisión, le espera otra, es decir, en  
qué forma  conservará el poder adquisitivo  de consum o fu tu ro  
que ha reservado, ya sea de su ingreso corrien te  o de ahorros p re­
vios. ¿Desea conservarlo en form a de poder adquisitivo  líqu ido , 
inm ediato  (es decir, en d inero  o su equivalente) ? ¿O está d ispuesto 
a desprenderse de poder adquisitivo  inm ediato  p o r u n  periodo 
específico o indeterm inado, dejando  a la  situación  fu tu ra  del m er­
cado la fijación de las condiciones en que puede, si es necesario, 
convertir el poder adquisitivo  d iferido  sobre bienes específicos 
en inm ed iato  sobre bienes en general? E n otras palabras, ¿cuál 
es el grado  de su preferencia por la liquidez —cuando la preferencia 
p o r la liquidez del ind iv iduo  está represen tada p o r u n a  curva 
del volum en de recursos, valuados en d inero  o en  un idades de 
salarios, que deseará conservar en form a de d inero  en  diferentes 
circunstancias?

Verem os que el error de las teorías aceptadas sobre la tasa de 
interés está en  que in ten tan  derivarla  del prim ero  de estos dos 
elem entos constitutivos de la preferencia psicológica de tiem po, m e­
nospreciando el segundo; y es este descuido el que debem os tra ta r  
de enm endar.

D ebiera parecer evidente que la tasa de interés no  puede [166] 
ser recom pensa al ahorro  o a la espera como tales; po rq u e  si u n  
hom bre atesora sus ahorros en efectivo no  gana interés, aunque 
ahorre lo mismo que antes. Por el contrario , la  m era definición 
de tasa de interés nos dice, en m uchas palabras, que la  tasa de 
interés es la recom pensa p o r privarse de liquidez d u ran te  u n  pe­
riodo  determ inado; p o rque  dicha tasa no es, en  sí m isma, más 
que la  inversa de la p roporción  que hay en tre  u n a  sum a de d inero  
y lo que se puede ob tener p o r desprenderse del control del d inero  
a cam bio de u n a  d e u d a 1 d u ran te  u n  periodo  determ inado  de 
tiem po.2

1 Sin alterar esta definición, podemos trazar la línea divisoria entre “dinero” y 
“deudas” en cualquier momento que sea conveniente para manejar un problema par­
ticular. Por ejemplo, podemos considerar dinero cualquier dominio sobre un poder 
general de compra del que el poseedor no se desprende por un periodo mayor de 
tres meses, y deudas lo que sólo puede recuperarse en periodos más largos; o pode­
mos sustituir los “ tres meses” por un mes o tres días o tres horas o cualquier otro 
periodo; o podemos excluir del dinero cualquier cosa que no sea moneda corriente 
a la vista. Es conveniente con frecuencia en la práctica incluir en el dinero los depó­
sitos a plazo en los bancos y, algunas veces, aun instrumentos tales como (por ejem­
plo) certificados de tesorería. Por regla general supondré como en mi Treatise on 
Money, que el dinero es coextensivo a los depósitos bancarios.

2 Én los estudios generales, a diferencia de los problemas concretos en que el 
periodo de deuda se especifica expresamente, es conveniente que la tasa de interés 
signifique el complejo de las varias tasas corrientes para diferentes periodos, es decir, 
para deudas de diversos plazos.
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Así, en  cua lqu ie r m om ento, p o r ser la  tasa de interés la re ­
com pensa p o r desprenderse de la liquidez, es u n a  m edida de la  re ­
n u n c ia  de quienes poseen d inero  a desprenderse del p oder líqu ido  
que  da. L a tasa de interés no  es “precio” que pone en  equ ilib rio  
la  dem anda de recursos p ara  invertir con la  b u en a  disposición p ara  
abstenerse del consum o presente. Es el “precio” que equ ilib ra  
el deseo de conservar la  riqueza en  form a de efectivo, con la  can­
tid ad  d isponible de este ú ltim o  —lo que im plica que si la  tasa 
fuese m enor, es decir, si la  recom pensa p o r desprenderse de efectivo 
se redujera, el vo lum en to ta l de éste que el público  desearía con­
servar excedería la o ferta d isponible y que si la  tasa de interés 
se elevara h ab ría  u n  excedente de efectivo que nadie estaría dis­
puesto  a gu ard ar—. Si esta explicación es correcta, la  can tidad  de 
d inero  es el [167] o tro  factor que, com binado con la preferencia 
po r la  liquidez, determ ina la  tasa rea l d e  interés en  circunstancias 
dadas. L a preferencia p o r la liquidez es u n a  po tencia lidad  o  ten­
dencia funcional que fija  la can tidad  de d inero  que el público  
gu ard ará  cuando se conozca la tasa de interés; de tal m anera  que 
si r  es la tasa de interés, M  la can tidad  de d inero  y L  la  función  
de preferencia po r la liquidez, tendrem os M  =  L  ( r ) . T a l  es la  
form a y lu g ar en  que la  can tidad  de d in ero  p en e tra  en  el m eca­
nism o económico.

Sin em bargo, volvam os ahora hacia  atrás y veamos p o r qué 
existe lo  que se llam a preferencia p o r la  liquidez. A este respecto 
convendrá usar la vieja d istinción  en tre  el uso del d inero  p ara  las 
operaciones de negocios corrientes y el que tiene como reserva 
de valor. P or lo que  respecta al p rim ero  de estos usos es evidente 
que vale la p en a  sacrificar, hasta cierto  pun to , a lgún interés para  
au m en ta r la liquidez. Pero dado que la tasa de interés nunca 
es negativa, ¿por qué p referiría  alguien g u ard ar su riqueza en  u n a  
form a que rinde poco o n ingún  in terés a conservarla en o tra  que 
sí lo da (suponiendo, claro está, p o r el m om ento, que el riesgo 
de pérd id a  es igual p ara  u n  saldo bancario  que  para  u n  bono) ? 
L a explicación com pleta es com plicada y h ab rá  de esperar hasta  el 
cap ítu lo  15. Hay, sin em bargo, una  condición necesaria sin la cual 
no  pod ría  h ab e r preferencia de liquidez p o r el d inero  com o m edio 
de conservar riqueza.

Esta condición necesaria es la existencia de incertidumbre  res­
pecto al fu tu ro  de la  tasa de interés, es decir, respecto al com plejo 
de tasas para  plazos variables que regirá en fechas fu tu ras; po rque 
si p u d ie ran  preverse con certeza las que dom inen  en todo  tiem po 
en el fu tu ro , todas las tasas venideras po d rían  inferirse de las



presea tes p a ra  las deudas de diversos plazos, las que se a ju sta rían  
al conocim iento de las tasas fu turas. P or ejem plo, si xd r es el 
valor, en  el p resente año  1, de £  1 d iferida  r  años y se [168] sabe 
que nd r será el valor, en el año, n, de £  1 d iferida  r  años a p artir  
de la fecha dada, tendrem os:

A  __ l d i + r
n C l r  ------ “  y

de lo que se deduce que la  tasa a que  puede convertirse en  efec­
tivo cua lqu ie r deuda d en tro  de n años está d e term in ad a  p o r dos 
de en tre  el com plejo de tasas de in terés corrientes. Si la  actual es 
positiva p ara  las deudas de cua lqu ie r plazo, h a  de ser siem pre más 
ventajoso com prar u n a  deuda q u e  g u ard ar d in ero  como reserva 
de valor.

Si, p o r el contrario , la  tasa fu tu ra  es incierta , no  podem os in ­

fe rir con seguridad  que „dr tenga que ser igual a  —1 cuando
id ,

llegue el m om ento. P o r eso, si p u ed e  concebirse que su rja  la  ne­
cesidad de d inero  efectivo líq u id o  antes de que exp iren  los n 
años, existe el riesgo de in cu rrir  en  u n a  p érd id a  al com prar u n a  
d eu d a  a largo plazo y convertirla  después en  efectivo, en  vez de 
haber conservado d inero  en  esta form a. L a ganancia ac tuarial o 
expectativa m atem ática de ganancia calculada de acuerdo con las 
posibilidades existentes —si es que puede calcularse, cosa que es 
dudosa —debe ser suficiente para  com pensar el riesgo clel desen­
gaño.

Además, todavía qu ed a  u n  cam po m ás am plio  p ara  la  prefe­
rencia p o r la  liquidez que resu lta  de la  incertidum bre  respecto del 
fu tu ro  de la  tasa de interés, a condición de que haya u n  m ercado 
organizado p a ra  com erciar con deudas; po rq u e  las diferentes per­
sonas estim arán  de m odo diverso las probabilidades y cualqu iera  
que d ifiera  de la  o p in ión  predom inan te , ta l como se m anifiesta 
en las cotizaciones del m ercado, puede tener a lgún  m otivo de peso 
p ara  conservar recursos líqu idos con el fin  ele realizar u n a  ga­
nancia, si está en lo justo, al com probarse en  el m om ento  o p o rtu n o  
que los jd,, gu ard ab an  u n a  re lación equivocada en tre  sí.3

Esto es m uy  sem ejante a lo  que ya hem os [169] estudiado con 
cierta am p litu d  al tra ta r  de la  eficiencia m arg ina l del capital. Así
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3 Éste es el mismo punto que estudié en mi Treatise on Money con el nombre 
de las dos opiniones y de la posición intermedia entre “alcistas” y “bajistas” .
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como encontram os que la eficiencia m arg inal del capital no  se 
fija  por la “m ejo r” opin ión , sino por la  valoración del m ercado, 
tal como la  de term ina  la psicología de m asa, tam bién  las expec­
tativas respecto al fu tu ro  de la  tasa de interés, tal com o las fija  
la  m isma psicología, tienen  sus reacciones sobre la preferencia 
po r la liquidez, pero  con el añad ido  de que qu ien  crea que las tasas 
fu tu ras de interés estarán p o r encim a de las supuestas p o r el 
m ercado, tiene m otivo p a ra  conservar d inero  líq u id o  real,4 m ien ­
tras el ind iv iduo  que difiere del m ercado en dirección opuesta, 
tend rá  m otivo p ara  p ed ir d in ero  prestado a corto  plazo con el fin 
de com prar deudas a plazo m ás largo. El precio de m ercado se 
fijará  en el nivel en  que las ventas de los “bajistas” y las com pras 
de los “ 'alcistas” se equilib ren .

Puede decirse que las tres clases de preferencia p o r la liquidez 
que hemos d istinguido  antes dependen  de 2) el m otivo transacción, 
es decir, la necesidad de efectivo p a ra  las operaciones corrientes 
de cambios personales y de negocios; 2) el m otivo precaución, es 
decir, el deseo de seguridad respecto al fu tu ro  equ ivalen te en efec­
tivo de cierta p a rte  de los recursos totales, y 3) el m otivo especu­
lativo, es decir, el p ropósito  de conseguir ganancias p o r saber 
m ejor que el m ercado lo que el fu tu ro  traerá  consigo. Igual cuan­
do estudiábam os la  expectativa m arg ina l del cap ita l, la cuestión de 
la deseabilidad de ten er u n  m ercado b ien  organizado p ara  la com­
pra-venta de deudas, nos presen ta u n  dilem a: si no hay tal m er­
cado, la p referencia p o r la  liquidez deb ida al m otivo precaución 
crecería m ucho; en tan to  que la existencia de u n  m ercado orga­
nizado da [170] o p o rtu n id ad  p a ra  grandes fluctuaciones en la  p re­
ferencia p o r la  liquidez, debidas al m otivo especulación.

T a l vez se aclare el razonam iento  si suponem os que la prefe­
rencia p o r la  liquidez deb ida al m otivo  transacción y al m otivo 
precaución, absorben u n a  can tidad  en  efectivo que no es m uy sen­
sitiva a los cambios, en  la  tasa de interés como tal y ap arte  de sus 
reacciones sobre el nivel del ingreso, de tal m anera  que la  can tidad  
to ta l de dinero , m enos esa can tidad , está d isponib le  p a ra  satisfa­
cer la  preferencia p o r la liquidez deb ida  al m otivo especulación, 
y que la  tasa de in terés y el precio de los bonos hayan  sido fijados

4 Podría suponerse, del mismo modo, que si un individuo creyera que el rendi­
miento probable de las inversiones sería inferior al previsto por el mercado, tendría 
razón suficiente para conservar dinero líquido; pero no es éste el caso. T iene motivos 
suficientes para guardar efectivo o deudas de preferencia a valores de rendimiento 
variable; pero la compra de deudas será una alternativa preferible a la de guardar 
dinero en efectivo, a menos que también crea que la tasa futura de interés será 
mayor de la que el mercado supone.
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a un nivel en  que el deseo de p arte  de ciertos individuos de m an ­
tener d inero  en efectivo (porque a este nivel ellos se sienten “ba­
jistas” en  el fu tu ro  de los bonos) sea exactam ente igual a la 
can tidad  de efectivo d isponib le para  el m otivo especulación. Así, 
cada aum en to  en la can tidad  de d inero  debe elevar el precio de 
los valores lo suficiente p ara  rebasar las expectativas de algunos 
"alcistas” e in flu ir  sobre ellos de tal m anera  que los vendan  por 
efectivo y se sum en a la b rigada de los “bajistas” . N o obstante, si 
existe u n a  dem anda desdeñable de efectivo p ara  satisfacer el m o­
tivo de especulación, excepto para  u n  in terva lo  corto de transición, 
u n  aum ento  en  la  can tidad  de d inero  ten d rá  que reducir la  tasa 
de interés casi inm ediatam ente en el grado  que sea necesario p ara  
aum en ta r la  ocupación y la u n id ad  de salarios lo bastan te  para  h a ­
cer que el efectivo adicional sea absorbido po r los m otivos tra n ­
sacción y precaución.

E n lo general podem os suponer que la curva de preferencia 
por la  liquidez que liga la  can tidad  de d in ero  con la tasa de in te ­
rés es dad a  p o r u n a  curva suave que m uestra  cómo esa tasa va 
descendiendo a m edida que la can tidad  de d inero  crece; p o rque  
existen diversas causas que conducen todas al m ism o resultado.

E n  p rim er lugar, es p robab le  que según b a ja  la  tasa de interés, 
ceteris paribus, las preferencias po r la  liquidez debidas al m otivo 
transacción absorban más d inero ; po rque si la  b a ja  en  la  tasa de 
interés aum en ta  el ingreso nacional, el vo lum en de d inero  que 
conviene [171] conservar para  las transacciones crecerá más o m e­
nos en  p roporción  al aum ento  en  el ingreso; en  tan to  que, al 
m ismo tiem po, d ism inu irá  el costo de la conveniencia de que ab u n ­
de el efectivo disponible , m ed ido  en pérd id a  de interés. A  m enos 
que m idam os la  preferencia po r la liquidez en  unidades de sala­
rios en  vez de hacerlo  en d inero  (lo que  es conveniente en ciertos 
casos), se p rod u c irán  resultados sem ejantes si el aum ento  de ocu­
pación consiguiente a u n a  b a ja  en la tasa de interés conduce a 
u n  aum ento  de los salarios, es decir, a u n  aum ento  en el valor 
m onetario  de la u n id ad  de salarios. E n segundo lugar, cada b a ja  
en la  tasa puede, como hem os visto, au m en ta r la  can tidad  de 
efectivo que ciertos ind ividuos deseen conservar, p o rque  sus p u n ­
tos de vista respecto a la fu tu ra  tasa de in terés d ifieran  de los 
del m ercado.

N o obstante, pueden  desarrollarse determ inadas circunstancias 
en que incluso u n  aum ento  considerable de la  can tidad  de d inero  
puede ejercer u n a  in fluencia  com parativam ente pequeña sobre 
la tasa de interés; po rq u e  ese gran  aum ento  puede ocasionar tal
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incertidum bre respecto al fu tu ro  que las preferencias p o r la  liq u i­
dez debidas al m otivo precaución pueden  fortalecerse; m ientras 
que  la op in ión  acerca de la fu tu ra  tasa puede ser tan  unán im e 
que u n a  pequeña m odificación en las presentes puede ocasionar 
u n a  oleada de liquidaciones. Es in teresante que la estab ilidad  del 
sistema y su sensib ilidad an te  los cam bios en  la can tid ad  de d in e­
ro  hayan de depender hasta tal p u n to  de la existencia de u n a  
variedad  de op in ión  acerca de lo que es incierto . L o m ejor sería 
que conociéram os el fu tu ro ; pero, de no conocerlo, si hem os de 
d irig ir la activ idad del sistema económ ico m odificando la can ti­
dad  de d inero , es im p o rtan te  que las opiniones d ifieran . Así, este 
m étodo de contro l es m ás incierto  en  Estados U nidos, donde cada 
q u ien  se inclina a tener la  m ism a o p in ió n  al m ism o tiem po, que 
en  Ing la te rra , donde las diferencias de op in ión  son más frecuen­
tes. [172] .

I I I

Hem os in troducido  por p rim era  vez al d inero  en  nuestro  nexo 
causal, y podem os echar u n a  p rim era  o jeada a la  form a en que 
los cambios en la can tidad  de d inero  pen e tran  en el sistem a eco­
nóm ico. Sin em bargo, si nos vemos tentados de asegurar que el 
d inero  es el tónico que incita  la  activ idad del sistem a económico, 
debemos recordar que el vino se puede caer en tre  la  copa y la 
boca; po rque si b ien  puede esperarse que, ceteris paribus,  un  
aum ento  en la can tidad  de d inero  reduzca la  tasa de interés, esto 
no  sucederá si las preferencias por la liquidez del púb lico  aum en­
tan  más que la can tidad  de d inero; y m ien tras puede esperarse 
que, ceteris paribus, u n  descenso en la tasa de interés aum ente 
el volum en de la  inversión, esto no  ocu rrirá  si la curva de la 
eficiencia m arg inal del cap ita l b aja  con m ayor rapidez que  la tasa 
de interés; y m ien tras es de suponer que, ceteris paribus, un  
aum ento  en el volum en de la  inversión haga sub ir la ocupación, 
esto puede no  suceder si la  p ropensión  a consum ir va en descenso. 
F inalm ente , si el em pleo aum enta , los precios sub irán  en  u n  grado 
regido en  p arte  p o r la  form a de las funciones físicas de oferta, 
y en p arte  p o r la  p ropensión  de la  u n id ad  de salarios a subir 
en  térm inos de dinero . Y cuando la producción  ha aum en tado  y 
los precios h an  subido, el efecto de esto sobre la preferencia p o r la 
liquidez será au m en ta r la  can tidad  necesaria de d inero  para  m an ­
tener u n a  tasa dada de interés.



IV

A unque la preferencia por la  liquidez debida al m otivo especu­
lación corresponde a lo cpie en m i Treatise on M oney  denom iné 
“el am biente de bajism o”, de n in g u n a  m anera  es la  m ism a cosa; 
po rque el “bajism o” no  se define a llí como la  relación funcional 
en tre  la tasa de interés (o precio de las deudas) y la can tidad  
de dinero , sino en tre  el precio del activo y las deudas, tom ados 
en con jun to  [173], y la  can tidad  de dinero. Esta idea, sin em­
bargo, confund ía los resultados debidos a u n  cam bio en la tasa 
de interés con los procedentes de o tro  en  la curva de la eficiencia 
m arginal del cap ita l —lo que espero haber evitado aquí.

V

El concepto de atesoramiento  puede considerarse como u n a  p r i­
m era aproxim ación  al de preferencia por la liquidez. C iertam en­
te, si fuéram os a su stitu ir  “ a tesoram iento” p o r “propensión  a a te­
sorar” llegaríam os sustancialm ente al m ism o resultado. Pero si por 
“atesoram iento” querem os decir u n  aum ento  real en  la tenencia 
de efectivo, es u n a  idea incom pleta, y seriam ente desconcertante 
si nos hace pensar en “atesoram iento” y en  “no atesoram iento” 
como simples alternativas, p o rque  la decisión de atesorar 110 se 
tom a en térm inos absolutos o sin tener en cuen ta  las ventajas ofre­
cidas p o r ren u n c ia r a la liquidez; resu lta  de com parar ventajas, y 
tenemos, p o r tan to , que saber lo que hay del o tro  lado. Más 
aún, es im posible que el m on to  real de atesoram iento  cam bie 
como resu ltado  de las decisiones del público, m ientras por “ate­
soram iento” queram os decir la tenencia real del efectivo; porque 
el volum en de atesoram iento  tiene que ser igual a la can tidad  de 
d inero  (o —en ciertas definiciones— a la  can tidad  de d inero  me­
nos lo que se requ iere  para  satisfacer el m otivo transacción) ; y 
la can tidad  de d inero  no está determ inada por el público. T o d o  lo 
que la  p ropensión  de éste al atesoram iento  puede conseguir es 
fijar la  tasa de interés a la  que el deseo global de atesorar iguale 
al efectivo disponible. El h áb ito  de desdeñar la relación de la 
tasa de interés con el atesoram iento  puede exp licar en p arte  por 
qué el interés h a  sido generalm ente considerado como la recom ­
pensa p o r no gastar, cuando en rea lidad  es la recom pensa p o r 
no  atesorar. [174]
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I

¿ C u á l  es la  teoría  clásica de la  tasa de interés? Es algo que a 
todos nos h an  enseñado y que hem os aceptado sin g ran  reserva 
hasta hace poco tiem po. Sin em bargo, me es difícil expresarla de 
m odo preciso o descubrir u n a  exposición explícita  de ella en los 
principales tratados de escuela clásica m oderna .1

Está claro, sin  em bargo, que  esa trad ic ión  h a  considerado la 
tasa de interés com o el factor que  eq u ilib ra  la  dem anda de in ­
versiones con la inclinación  al ahorro . La inversión representa 
la  dem anda de recursos invertib les y los ahorros la oferta, en tan to  
cjue la tasa de interés es el precio de los recursos invertib les al 
cual se igualan  am bas. Del m ism o m odo que el precio de una  
m ercancía se fija  necesariam ente en  el nivel en que la  dem anda 
es igual a la oferta, así la tasa de interés necesariam ente se de­
tiene, bajo  el juego  de las fuerzas del m ercado, en  el p u n to  d o n ­
de el m onto  de la  inversión a esa tasa de interés es igual al de los 
ahorros, a d icha tasa de interés.

Lo an te rio r no  se encu en tra  en  los Principies  de M arshall ex­
presado  en esos térm inos. N o obstante, parece que  ésta es su 
teoría, la m ism a en que yo tam bién  fui educado y, además, en ­
señé a otros p o r m uchos años. Tóm ese, p o r ejem plo, el siguiente 
pasaje de sus Principies : “Siendo el interés el precio pagado por 
el uso del cap ita l en  cu a lq u ie r [175] m ercado, tiende a u n  nivel 
de equ ilib rio  en  el que la dem anda g lobal de cap ita l en dicho 
m ercado a esa tasa de in terés es igual al cap ita l to ta l que se pro­
veerá a esa tasa” ; 2 y en el lib ro  Nature and Necessity of Interest, 
del profesor Cassel, se explica que  la  inversión es la  “dem anda de 
espera” y el aho rro  la  “o ferta  de espera” , y se da a en ten d er que 
el interés es u n  “precio” que sirve p ara  igualarlas a ambas, aunque 
tam poco aquí he encon trado  palab ras concretas que citar. El ca­
p ítu lo  vi de Distribution of W ealth , del profesor C arver,3 con­
cibe claram ente al interés como el factor que pone en equ ilib rio

1 Véase en el apéndice a este capítulo un resumen de lo que he podido encontrar.
- Cf. p. 167 para un examen más amplio de este pasaje.
3 El estudio del profesor Carver sobre el interés es difícil de seguir 1) por su 

inconsistencia sobre lo que quiere decir por “productividad marginal del capital” , si 
cantidad de producto marginal o valor del producto marginal y 2) debido a que no 
intenta definir la cantidad de capital.
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la desu tilidad  m arginal de la  espera con la  p roductiv idad  m ar­
ginal del capital. Sir A lfred F lux  (.Economic Principies, p. 95) 
escribe: “Si es justo  lo argum entado  en n u estra  discusión gene­
ral, debe adm itirse que se produce u n  ajuste au tom ático  en tre  el 
ahorro  y las oportun idades de em plear cap ita l lu c ra tiv a m e n te .. .  
El ahorro  no h ab rá  excedido de sus posib ilidades de ser ú t i l . . .  
m ientras la tasa de interés neta  sea superio r a cero.” E l profesor 
T aussig  (Principies, vol. u, p. 29) traza u n a  curva de oferta de 
ahorros y u n a  curva de dem anda que rep resen tan  “la p ro d u c ti­
v idad decreciente de las diversas dosis sucesivas de cap ita l”, h a ­
b iendo  previam ente sentado (p. 20) que  “la  tasa de interés se 
estabiliza a u n  nivel donde la p roductiv idad  m arg inal del cap ita l 
basta p ara  hacer surg ir la dosis m arg inal de ah o rro ”.4 W alras, en  
[176] el A péndice I ( III  ) de sus Eléments d’Économie puré, d o n ­
de se ocupa de “el cam bio de ahorros p o r capitales nuevos”, sos­
tiene expresam ente que correspondiendo a cada posible tasa de 
interés, hay u n a  sum a que los ind ividuos ah o rra rán  y tam bién  
o tra  que inv ertirán  en  bienes nuevos ele capita l; que estas dos 
cantidades tienden  a igualarse en tre  sí; y que la tasa de interés 
es la variable que  los iguala; de tal m anera  que ésta se fija  en  el 
nivel donde el ahorro, que represen ta la o ferta  de cap ita l nuevo, 
es igual a la dem anda del mismo. Así, se encuen tra  estrictam ente 
d en tro  de la trad ic ión  clásica.

C iertam ente, el hom bre de tipo  m edio —banquero , funcionario  
público  o político  —educado en  la teoría  trad ic ional, y tam bién 
el econom ista, han  m an ten ido  la idea de que  siem pre que  u n  
ind iv iduo  ejecuta u n  acto de ahorro  h a  hecho algo que au to m áti­
cam ente rebaja  la  tasa' de interés; que tal cosa estim ula au tom á­
ticam ente la producción  de capital, y que  la  b a ja  en la tasa ele 
interés es precisam ente la  que se necesita para  a len ta r la  p ro­
ducción de capita l en  u n a  extensión igual al aum ento  de los 
ahorros; y, además, que esto es u n  proceso au to rreg u lad o r de 
ajuste que opera sin necesidad de in tervención  especial a lguna o 
cu idado  p a tern a l de p arte  de la au to rid ad  m onetaria . De m anera

‘ En un estudio muy reciente de estos problemas ( “Capital, T im e and the Interest 
Rate", por el profesor F. H. Kniglit, Economica, agosto, 1932), que contiene muchas 
observaciones profundas e interesantes sobre la naturaleza del capital, y confirma la so­
lidez de la tradición marshalliana sobre la utilidad del análisis de Bohm-Bawerk, la 
teoría del interés se expone precisamente según el molde clásico tradicional. E l equi­
librio, en el campo de la producción de capital, quiere decir, de acuerdo con el 
profesor Knight, “una tosa tal de interés que los ahorros fluyen al mercado precisa­
m ente al mismo ritmo o velocidad que hacia las inversiones, produciendo la misma 
tasa de rendimiento neto que la pagada por su uso a quienes ahorran” .
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sem ejante —y esto es u n a  creencia todavía más generalizada, au n  
en la  ac tua lidad— cada acto adicional de inversión necesariam ente 
elevará la tasa de interés, si no  está neu tra lizado  p o r u n  cam bio 
en  la inclinación  a ahorrar.

A hora bien, el análisis de los capítu los anteriores h ab rá  acla­
rad o  que esta in terp re tac ión  del asunto  h a  de ser equivocada. Al 
investigar el p o rqué  de la diferencia de op in ión  hasta su origen, 
empecemos, sin em bargo, con los pun tos en que hay acuerdo.

A diferencia de la  escuela neoclásica, que cree que el ahorro  
y la  inversión pueden  ser realm ente desiguales, la  escuela clásica 
p rop iam en te  dicha h a  aceptado el p u n to  de vista de que son igua­
les. M arshall, p o r ejem plo, seguram ente creía [177], aunque  no  
lo  d ijo  expresam ente, que el m onto  g lobal del ahorro  y de la  inver­
sión to tal son necesariam ente iguales. En verdad, la m ayoría de 
los m iem bros de la  escuela clásica llevaron esta creencia dem a­
siado lejos, desde el m om ento  que sostenían que a todo acto in ­
d iv idual de aum ento  de los ahorros sigue p o r necesidad o tro  co­
rrespond ien te de crecim iento en la  inversión. En lo que aq u í 
im porta , tam poco hay u n a  diferencia sustancial en tre  m i curva 
de la  eficiencia m arg inal del capital o de la dem anda de inversión 
y la  curva de dem anda de cap ita l en que  pensaban algunos de los 
escritores clásicos que h an  sido citados antes. C uando  llegamos 
a la  propensión  a consum ir y a su corolario, la propensión  a 
aho rrar, estamos más próxim os a u n a  d iferencia de op in ión , de­
bido  al énfasis que ellos h an  puesto  en la  in fluencia de la  tasa 
de interés sobre la  p ropensión  a ahorrar. Pero es de presum ir que 
no qu ieran  negar el nivel de ingresos u n a  in fluencia  im p o rtan te  
tam bién  sobre el m onto  ahorrado; m ientras que yo, p o r m i parte , 
no  negaría que la  tasa de interés puede quizá tener u n a  in flu en ­
cia (aunque tal vez no  de la clase que ellos suponen) sobre la p arte  
ah o rrad a  de un determinado ingreso. T odos estos pun tos de acuer­
do pueden  resum irse en u n a  proposición que la escuela clásica 
aceptaría y yo no d iscutiría, a saber, que si se supone conocido 
de an tem ano  el nivel de ingresos, podem os in fe rir que la tasa 
corriente de interés debe estar en el p u n to  donde la  curva de la 
dem anda de capita l correspondiente a las diferentes tasas, corte 
la  curva de las cantidades ahorradas de ese ingreso, a diferentes 
tipos de interés.

Pero es aqu í donde se desliza el erro r defin itivo  en  la teoría 
clásica. Si la escuela clásica se lim ita ra  a deducir de la proposición 
an te rio r que, dada la curva de la  dem anda de cap ita l y la in ­
fluencia de los cambios en la tasa de interés sobre la  propensión
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púa, ah o rrar p a rtien d o  de ingresos dados, el nivel de ingresos y la 
tasa deben tener una  correlación única, no  h ab ría  nada  sobre 
qué porfiar. Más aún , esta proposición [178] conduciría, n a tu ra l­
m ente, a o tra  que contiene u n a  verdad  im portan te , a saber, que 
si se conoce la  tasa de interés, lo m ism o que la  curva de dem anda 
de cap ita l y la in fluencia de la tasa de interés sobre la propensión 
a ah o rra r p a rtien d o  de niveles dados de ingresos, el nivel de éstos 
debe ser el factor que iguala el m onto  de lo aho rrado  con el de 
lo invertido. Pero, de hecho, la teoría clásica no  solam ente des­
cuida la in fluencia  de los cambios en el nivel de ingresos, sino que 
lleva consigo u n  erro r form al.

E n  efecto, como puede verse por las citas anteriores, la  teoría 
clásica supone que se puede proceder inm ediatam ente  a considerar 
(por ejem plo) el efecto de u n  desplazam iento de la  curva de de­

m anda de cap ita l sobre la  tasa de interés, sin m oderar o m odificar 
su hipótesis respecto al m onto  del ingreso dado que se tra te  y 
del cual van a salir los ahorros. Las variables independien tes de 
la teoría clásica de la  tasa de interés son la  curva de dem anda 
de capital y la  in fluencia de la  tasa sobre la  can tidad  ah o rrada de 
u n  determ inado ingreso, y cuando (por ejem plo) la  curva 
de dem anda de cap ita l se desplaza, la nueva tasa de interés, de 
acuerdo con esta teoría, está fijada p o r el p u n to  de intersección 
de la nueva curva de dem anda de capital y la  que liga la tasa con 
las cantidades que serán ahorradas de ese ingreso. L a teoría  clá­
sica de la  tasa de interés parece suponer que si la  curva de de­
m anda se desplaza o si la  que liga la  tasa con las cantidades aho­
rradas de u n  ingreso dado hace lo propio , o si am bas se desplazan, la 
nueva tasa estará determ inada p o r el p u n to  de intersección de 
las nuevas posiciones de las dos curvas. Pero ésta es u n a  teoría ab ­
surda, porque el supuesto de que el ingreso es constante no es com­
p atib le  con el de que estas dos curvas pueden  desplazarse in d e­
pend ien tem en te  u n a  de la otra. Si a lguna ele ellas se desvía, entonces 
el ingreso, en térm inos generales, cam biará, con el resu ltado  de 
que todo el esquem a basado en la  hipótesis de u n  ingreso dado se 
derrum ba. La posición sólo podría  conservarse por m edio de a l­
gún  [179] com plicado supuesto que proveyera u n  cam bio au to ­
m ático en la u n id ad  de salarios, con u n a  can tid ad  ju stam ente 
suficiente en  sus efectos sobre la preferencia p o r la  liquidez, para 
establecer u n a  tasa de interés, la cual n eu tra lizará  justam en te  el 
supuesto desplazam iento p ara  llevar la producción  al m ism o nivel 
que antes. D e hecho, no se encuen tra  en  los escritores citados n in ­
guna sugestión sobre la necesidad de sem ejante supuesto; en el
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m ejor de los casos sería p lausib le  solam ente en  relación con el 
equ ilib rio  a largo plazo y no p o d ría  ser la base de u n a  teoría 
de periodos cortos; ni hay razón p ara  suponer que tenga validez 
siquiera para  los periodos largos. E n realidad, la teoría clásica 
no se ha  dado  cuen ta  de la im portancia  de los cambios en  el nivel 
de ingresos o de la posib ilidad  de que éste sea realm ente fu n ­
ción de la tasa de inversión.

Lo an terio rm en te  afirm ado se puede ilu stra r con el d iagram a 5 
siguiente. E n ese d iagram a el m on to  de la inversión (o del aho­

rro) /  se m ide verticalm ente, y la  tasa de interés r  horizon ta l­
m ente. X x X / es la  p rim era  posición de la  curva de la dem anda 
de inversión, y X 2X 2' es la  segunda posición de esta curva. La 
curva Y-y re laciona las [180] cantidades ahorradas de u n  ingreso 
Fi con varios niveles de la tasa de interés, siendo Y2, Ys, etc., las 
curvas correspondientes p ara  niveles de ingreso Y.¿, y 3, etc. Su­
pongam os que la curva Yx es la curva Y correspondiente a una 
curva de dem anda de inversión X xX x' y u n a  tasa de interés i \.  
Si la curva de la dem anda de inversión se desplaza de X xX x a 
X.¿X.,', en general los ingresos se desplazarán tam bién. P ero  el 
diagram a que damos no  contiene suficientes datos p a ra  in d icar­
nos cuál será su nuevo valor; y, p o r tan to , no sabiendo cuál es la 
curva Y apropiada, no sabemos en qué p u n to  la co rta rá  la  nue-

5 Este diagrama me fue sugerido por el señor R. F. Harrod. Cf. también un 
esquema, en parte similar, por el señor D. H. Robertson. Economic Journal, diciem­
bre, 1934, p. 652.
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va curva ele la dem anda de inversión. Sin em bargo, si conside­
ramos el estado de la preferencia por la  liquidez y la can tidad  
de d inero  y estas m agnitudes nos ind ican  que la  tasa de interés 
es r2, entonces la posición queda determ inada p o r com pleto; 
porque la  curva Y que in tersecta X 2X ■/ en  el p u n to  situado en 
la vertical por encim a de r2, es decir, la curva Y¡¡, será la que 
corresponda. Así, pues, la curva X  y las Y no nos dicen nada  so­
bre la tasa de interés. Solam ente nos ind ican  cuál será el ingreso, 
siem pre que por otros m edios podam os averiguar cuál es la tasa 
de interés. Si no se h a  m odificado el estado de la preferencia por 
la liquidez n i la can tidad  de d inero , de m anera  que la  tasa de 
interés perm anezca invariable , entonces la  curva Y2 que corta 
la nueva curva de dem anda de inversiones verticalm ente debajo  
del p u n to  donde la curva Yx corta a la vieja curva de dem anda de 
inversión, será la  curva Y que corresponda, e Y2 el nuevo nivel 
de ingresos.

De este m odo las funciones usadas por la teoría clásica, a 
saber, las reacciones de la inversión y de la p arte  aho rrada de 
un  determ inado  ingreso an te un  cam bio en la  tasa de interés, 
no p roporcionan  elem entos suficientes para  una  teoría de ésta; 
pero  conocida (por otros medios) la tasa de interés, pod rían  
usarse para  indicarnos cuál será el nivel de los ingresos, y, al con­
trario , cuál tend rá  que ser la tasa, si el nivel de ingresos ha de 
m antenerse a determ inada a ltu ra  (por ejem plo [181], al nivel co­
rrespondiente a la ocupación p le n a ) .

El erro r surge de considerar el interés como la  recom pensa 
por la  espera como tal, en vez de lo que se recibe por no ateso­
rar, lo mismo que las ja s a s  de rendim ientos de los préstam os o 
las inversiones que im plican  diversos grados de riesgo no se de­
ben considerar como la  recom pensa de la  espera en sí, sino de 
correr el riesgo. Sin du d a  no existe una  línea defin ida en tre  éstas 
y las llam adas tasas de interés “pu ras”, pues todas ellas son la 
re tribuc ión  por correr el riesgo de una  incertidum bre de cual­
q u ier clase. Solam ente en caso de que el d inero  se usara sólo para  
transacciones, y nunca como p ortado r de valor, pod ría  ser correc­
ta u n a  teoría d iferen te .0

Hay, sin em bargo, dos ideas fam iliares que quizá po d rían  ha­
ber advertido  a la escuela clásica de que algo estaba equivocado. 
E n p rim er lugar, se ha  convenido, al m enos desde la publicación 
de Natura and Necessity of Interest del profesor Cassel, que no

6 Cf. capítulo 17.
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es seguro que la p arte  ah o rrada de un  ingleso dado  aum ente 
siem pre que crezca la  tasa de interés; m ientras que nadie du d a  
que  la  curva de dem anda de inversión b aja  al sub ir la tasa de 
interés; pero  si las curvas Y y las X  b a jan  cuando sube la  tasa, no  
hay seguridad, en  m anera alguna, de que u n a  determ inada curva
Y cortará a o tra  X  en alguna parte . l i t o  sugiere que n o  pueden  
ser las curvas Y y X  solas las que determ inen  la  tasa de interés.

E n  segundo lugar, h a  sido h ab itu a l suponer que  u n  aum ento  
en la  can tidad  de d inero  tiende a reducir la tasa de interés, al 
m enos al p rin c ip io  y en  periodos cortos. Sin em bargo, no  se ha  
dado  razón a lguna de p o r qué u n  cam bio en la  can tidad  de d inero  
deba afectar, ya sea a la  curva de dem anda de inversiones o a la  
v o lu n tad  de ah o rra r p a rte  de u n  ingreso dado. Así, la  escuela 
clásica h a  ten ido  u n a  teoría de la  tasa de interés en  el volu­
m en 1, que tra ta  de la  teoría del valo r,' p o r com pleto d iferen te 
de la  que ha sustentado en el volum en 11, que tra ta  [182] de 
la teoría m onetaria . Parece que ha  perm anecido inconm ovible 
an te  el conflicto y, que  yo sepa, no  h a  realizado in ten tos para  
tender u n  p u en te  en tre  am bas teorías. Esto se refiere a la  escuela 
clásica p rop iam en te  dicha; ya que h an  sido las tentativas de la 
neoclásica de ten d er el p u en te  las que h an  llevado a las peores 
confusiones; p o rq u e  ésta ha  llegado a la  in ferencia de que debe 
h ab e r dos fuentes  de abastecim iento p ara  satisfacer a la  curva 
de dem anda de inversión; a saber, los ahorros p rop iam ente  d i­
chos, de los que se ocupa la escuela clásica, más la  sum a que deja 
d isponible cua lqu ier aum ento  en la  can tidad  de d inero  (lo que 
está equ ilib rado  po r ciertas clases de tribu tos sobre el público, 
llam ados “ahorro  forzado” o algo p o r el e s tilo ) . Esto conduce 
a la  idea de que existe u n a  tasa de interés “n a tu ra l”, “n e u tra l” 7 
o de “eq u ilib rio ”, es decir, aquella  que iguala la  inversión con 
los ahorros clásicos p rop iam en te  dichos, sin adición a lguna p ro ­
cedente de “ahorros forzados” ; y finalm ente, suponiendo que 
tengan razón desde el p rincip io , a la solución más obvia de todas,
o sea, que si la  can tid ad  de d inero  p u d ie ra  conservarse constante 
en  cua lqu ie r circunstancia, no se presen taría  n inguna  de estas 
complicaciones, pues de jarían  de ser posibles los m ales que se 
cree resu ltan  del supuesto  exceso de las inversiones sobre los aho ­
rros p rop iam ente  dichos. Pero en este in stan te  estamos hund idos 
en  aguas profundas. “El pato  salvaje se sum ergió hasta  el fondo

7 La tasa de interés “neutral” de. los economistas contemporáneos difiere tanto 
de la “natural” de Bóhm-Bawerk como de la Wicksell.
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—lo más hondo  que pudo— y m ordió  con fuerza la  cizaña, las algas 
y la basura que hay allí, de m anera  que se necesitaría u n  lebrel 
de in teligencia y h ab ilidad  ex trao rd in aria  p a ra  encon trarlo  y sa­
carlo de nuevo.”

Así, el análisis trad ic ional es defectuoso p o rque  no ha podido 
aislar correctam ente las variables independientes del sistema. A ho­
rro  e inversión son las determ inadas, no  las determ inantes. Son 
producto  gem elo de éstas, es decir, de la p ropensión  a consum ir, 
de la curva de eficiencia m arg inal [183] del capital y de la tasa de 
interés. Dichas determ inantes son, ciertam ente, com plejas de por 
sí, y cada una  puede estar in flu id a  p o r los cam bios probables en 
las otras. Pero siguen siendo independ ien tes en  el sentido  de  que 
sus valores no pueden  ser deducidos de los de otros. El análisis 
trad ic ional ha  advertido  que el ahorro  depende del ingreso, pero  
h a  descuidado el hecho de que éste depende de la  inversión, en  
tal form a que, cuando ésta cam bia, el ingreso debe cam biar nece­
sariam ente en  el grado precisam ente necesario p ara  hacer que la 
variación en  el ahorro  sea igual a la  de la  inversión.

T am poco  son más acertadas las teorías que  in ten tan  hacer de­
pender la tasa de interés de “ la eficiencia m arg inal del cap ita l”. 
Es verdad que, en equilib rio , la  tasa será igual a la  eficiencia 
m arg inal del capital, ya que re su lta rá  lucrativo  au m en ta r (o dis­
m inu ir) el volum en corrien te de inversión hasta que se llegue 
a la  igualdad . Pero  hacer de esto u n a  teoría  de la tasa de interés o 
derivarla  de ahí, encierra u n  círculo vicioso, com o adv irtió  M arsh­
all después que hubo  llegado a la  m itad  de la descripción de 
la  tasa de in terés siguiendo esa ru ta .8 P orque la “eficiencia m ar­
ginal del cap ita l” depende en p arte  de la  escala de inversión 
corriente, y necesitam os conocer la  tasa antes que podam os calcu­
la r cuál será esta escala. La conclusión im p o rtan te  es que la  p ro ­
ducción de nuevas inversiones se llevará hasta  el nivel en  que 
la  eficiencia m arginal del cap ita l se iguala con la  tasa de interés; 
y lo  que nos indica la curva de eficiencia m arginal del capital 
no es la tasa de interés, sino hasta qué p u n to  se llevará la  p ro ­
ducción de nuevas inversiones, conocida la tasa de interés.

El lector apreciará sin d ificu ltad  que el p rob lem a que aq u í 
se estud ia es m ateria  de la  m ayor im portancia  teórica y tam bién  
[184] práctica; p o rque  el p rincip io  económ ico que  h a  servido casi 
invariab lem ente de base a los consejos prácticos de los economis­
tas, h a  supuesto, en efecto, que, ceteris paribus, u n  descenso en

8 Véase el Apéndice a este capítulo.
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los gastos tenderá a rebajar la tasa de interés y u n  aum ento  en la 
inversión a elevarla. Pero si lo que estas dos cantidades determ i­
nan  no es la tasa de interés, sino el m onto  global de la ocupación, 
entonces nuestra visión del m ecanism o del sistema económico cam ­
biará sustancialm ente. U na m enor propensión a gastar será 
considerada de u n a  m anera por com pleto  d iferen te si, en vez de 
tom arse como factor que, ceteris paribus,  au m en ta rá  la inversión, 
se considera como factor que, ceteris paribus, hace d ism inu ir la 
ocupación. [185]



A p é n d i c e

SOBRE LA TASA DE IN T E R É S E N  LOS “PRINCIPLES OF 
ECO N O M IC S” DE M A R S H A L L , “PRINCIPLES OF PO L IT I-  

CAL E C O N O M Y ” DE R IC A R D O  Y E N  O T R A S  OBRAS

I

N o  p u e d e  encontrarse u n a  exposición in in te rru m p id a  sobre la tasa 
de interés en  los trabajos de M arshall, E dgew orth o del profesor 
Pigou —no más que unos cuantos obiter dicta—. A parte  del p a ­
saje citado ya (pp. 128-9) el único indicio  im portan te  sobre la 
posición de M arshall respecto a la tasa de in terés se encuen tra  
en  sus Principies of Economics (6?- e d .) , L ib ro  VI, pp. 534 y 
593, cuya p arte  sustancial dam os en las citas siguientes:

Siendo el in te rés  el p recio  pag ad o  p o r  el uso d e l c ap ita l en  cu a lq u ie r  
m ercado , tie n d e  a u n  n ivel d e  e q u ilib r io  en  el q u e  la  d e m a n d a  g lo b al de  
c ap ita l en  d ich o  m ercado , a  esa tasa d e  in te rés  es ig u a l a l c ap ita l (stock) to ta l1 
q u e  se p ro v eerá  a  esa tasa. Si el m ercad o  q u e  suponem os es p eq u eñ o  —digam os 
u n a  sola c iu d a d  o u n a  sola in d u s tr ia  en  u n  p a ís  p ro g res is ta—, u n  a u m e n to  
d e  su d e m a n d a  de c ap ita l se c u b rirá  m uy p ro n to  con u n a  o fe rta  p ro c ed e n te  de  
los d is trito s  c ircu n d an te s  u  o tras  in d u stria s . P ero  si consideram os el m u n d o  
en  su co n ju n to , o a l m enos todo  u n  pa ís g ran d e , com o si fu e ra  u n  solo m erca ­
d o  de cap ita l, no  podem os consid era r q u e  la o fe rta  g lo b al del m ism o se a lte re  
rá p id a m e n te  y en  considerab le  ex ten sió n  p o r  u n  cam bio  en  la  tasa d e  in te rés; 
p o rq u e  el fo n d o  g en era l de  c ap ita l es p ro d u c to  de l tra b a jo  y de la  espera ; y 
el tra b a jo  [186] e x t r a 3 y la  espera  e x tra , p a ra  los q u e  u n  alza en  la  tasa de

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

2 Esto supone que el ingreso no es constante; pero no se ve claro por qué un 
alza en la tasa de interés provocará el “ trabajo extra” . ¿Acaso se sugiere que 
un alza de la tasa de interés tiene que considerarse como una forma de aumento de los 
salarios reales, que inducirá a los factores de la producción a trabajar por un salario 
menor, debido a que hace mayores los atractivos del trabajo como medio de ahorrar? 
Esto es en lo que a mi modo de ver piensa Robertson en un contexto similar. Cierto 
que esto “no supondría gran, cosa en breve plazo” ; y un intento de explicar las fluc­
tuaciones reales del volumen de la inversión por medio de este factor sería de lo 
menos adecuado; absurdo, en verdad. La forma en que yo escribiría de nuevo la se­
gunda mitad de esta frase sería: "y si un aumento considerable en la demanda de 
capital en general, debido a una elevación en la curva de la eficiencia marginal
del capital, no está contrarrestado por un alza en la tasa de interés, el trabajo extra 
y el mayor nivel de los ingresos, que seguirán como resultado del aumento de la
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in te rés  sería  u n  incen tivo , no  ascen d e rían  a m u ch o  en u n  p lazo  b reve, com ­
p arad o s con el tra b a jo  y la espera  cuyo re su ltad o  es la  ex is tencia  to ta l de  
acervo de cap ita l. U n  in c rem en to  e x te rn o  en  la d em an d a  d e  c a p ita l en  
g en era l se e n fre n ta rá , d u ra n te  c ie rto  tiem p o , n o  ta n to  a  u n  in c rem en to  de 
la o fe rta  com o a  u n a  elevación en  la  tasa de  in te rés ,3 lo q u e  h a rá  q u e  el c ap i­
ta l se re tire  p a rc ia lm en te  d e  aquellos usos en  los q u e  su u t i l id a d  m arg in a l 
sea m enor. E l alza en  la tasa de  in te rés  sólo acrecen tará  len ta  y g ra d u a lm e n te  
la existencia  to ta l d e  cap ita l (p . 534).

N o  debem os cansarnos d e  re p e tir  q u e  la  frase “ tasa de  in te ré s” sólo es 
ap licab le  en  sen tid o  m u y  lim ita d o  a las v iejas inversiones de  c ap ita l.4 P o r  
e jem plo , q u izá  p odam os calcu la r q u e  se in v ie rte  u n  cap ita l com ercial d e  unos 
sie te  m il m illones en  los d ife ren tes negocios de  In g la te rra  a l 3 p o r  ciento , 
ap ro x im ad am en te , de  in te rés  neto . P ero  ta l m éto d o  de expresión , a u n q u e  
co n v en ien te  y ju stific ab le  p a ra  m uchos fines, no  es exacto . L o  q u e  d eb ería  
[187] decirse es q u e  con isd eran d o  la  tasa  d e  in te rés  n e ta  sobre  las inversiones 
de  c ap ita l nuevo  en cada u n o  de d ichos negocios [es decir, sob re  inversiones 
m arg inales] com o d e l 3 p o r  c ien to , el ingreso  n e to  g lobal p ro d u c id o  p o r  el 
to ta l del cap ita l en  g iro  in v e rtid o  en  los diversos negocios es ta l q u e , si se 
cap ita liza  a  33 años (es decir, sobre la basé d e  q u e  el in te rés  esté  a l 3 p o r  
ciento), a lcanzaría  la  c ifra  d e  unos sie te  m il m illones d e  lib ras; p o rq u e  el 
valo r del c ap ita l ya  in v e r tid o  en  m e jo ra r  la t ie rra  o le v a n ta r  u n  edificio , en  
co n s tru ir  u n  fe rro c a rril o u n a  m áq u in a , es el v a lo r g lobal desco n tad o  corres­
p o n d ien te  a  sus fu tu ro s  ingresos ne tos [o cuasi-ren tas] q u e  se p rev én ; y si 
d ism in u y era  su cap acid ad  p a ra  p ro p o rc io n a r ingresos, su v a lo r b a ja r ía  p r o ­
p o rc io n a lm en te  y sería  el v a lo r cap ita lizad o  d e  ese ingreso  red ucido , después 
de ten e r en  c u en ta  la  d ep rec iac ió n  (p . 593).

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

La n a tu ra leza  del servicio de ‘esp e ra r’ .ha sido  m uy  m al in te rp re ta d a . A l­
gu n as veces se h a  su p u esto  q u e  consiste en  la  p rov isión  de  d in e ro , o tras  en 
la p ro v isión  d e  tiem po , y en  am bos su puestos se h a  a rg ü id o  q u e  no  co n trib u y e  
en  n ad a  al d iv id en d o . N in g u n a  d e  estas suposic iones es correcta . L a  ‘e sp e ra ’

producción de bienes de capital, conducirá a una mayor espera extra, que en términos 
monetarios será exactamente igual al valor del aumento corriente de bienes de capital 
y bastará, por tanto, precisamente, para satisfacerla” .

8 ¿Por qué no por un alza en el precio de oferta de los bienes de capital? Su­
pongamos, por ejemplo, que “el gran aumento en la demanda de capital en general” , 
se debe a una baja en la tasa de interés. Yo sugeriría que la frase debería volverse 
a escribir así: “Por tanto, en la medida que el alza considerable en la demanda de 
bienes de capital no pueda ser atendida inmediatamente por un aumento en la pro­
visión total, tendrá que contenerse por lo pronto con una elevación en el precio 
de oferta de los bienes de capital que baste para conservar la eficiencia marginal del 
capital en equilibrio con la tasa de interés, sin que haya ningún cambio sustancial 
en la escala de inversión; en tanto que (como de costumbre) los factores de la pro­
ducción adaptados para producir bienes de capital serán usados para elaborar aquellos 
cuya eficiencia marginal sea mayor en las nuevas condiciones.”

1 D e hecho, no puede hablarse de tal cosa en absoluto. Sólo podemos referirnos 
propiamente a la tasa de interés del dinero que se ha prestado con el fin de adquirir 
inversiones de capital, nuevo o viejo (o para cualquier otro propósito).
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|P¡ significa s im p lem en te  ap laza r el consum o q u e  u n a  pe rso n a  p u e d e  e fec tu a r 
(¡Ti in m ed ia tam en te , p e rm itie n d o  así a  los recursos, q u e  p o d r ía n  h a b e r  sido  des­

tru idos, a su m ir la  fo rm a  de in s tru m e n to s  d e  p ro d u cc ió n .5. . .  L a  u n id a d  de 
‘esp era ’ es, p o r  lo tan to , el uso  de u n a  c a n tid a d  d e te rm in a d a  d e  recursos6 
—p o r e jem plo , tra b a jo  o m a q u in a ria — p o r  u n  tiem p o  d a d o . . . E n  térm inos 
m ás generales podem os dec ir q u e  la  u n id a d  de espera  es u n a  u n id a d  de  v a lo r 
a n u a l o, en  el len g u a je  m ás sencillo , a u n q u e  m enos exacto , del D r. Cassel, u n a  
lib ra -añ o . . . P u e d e  hacerse  u n a  ad v erten c ia  c o n tra  el gen era lizad o  p u n to  de 
vista d e  q u e  el v o lu m en  de c a p ita l a cu m u lad o  en  c u a lq u ie r  a ñ o  es necesa­
ria m e n te  ig u a l a l m o n to  de los ‘a h o rro s ’ hechos d u ra n te  el m ism o. EsLo no  
es así, a u n  cu an d o  se in te rp re te n  los a h o rro s  com o netos, e lim in a n d o  de  este  
m odo  los de u n  h o m b re  q u e  se p re s ta n  p a ra  a u m e n ta r  el consum o de  o tro , 
y cu an d o  las acu m ulac iones tem p o ra les  de derechos no usados a  servicios en  
fo rm a de d in e ro  b an ca rio  no  se to m a n  en  cuen ta ; p o rq u e  m uchos ah o rro s 
q u e  se d e s tin a n  a  convertirse  en cap ita l [188], de  h ech o  no  cu m p le n  su ob je to  
d eb id o  a  q u e  se em p lean  eq u iv o cad am en te  en  usos ru inosos.7

Creo que la ún ica m ención im p o rtan te  que hace el profesor 
Pigou a lo que determ ina la tasa de interés se encuentra en su 
lib ro  Industrial Fluctuations (1? e d .) , pp . 251-3, donde ataca la 
op in ión  de que la tasa de interés, estando determ inada p o r las con­
diciones generales de la  dem anda y la  oferta de capita l real, está 
fuera del contro l del banco cen tra l o de cu a lq u ie r o tro  banco. 
C ontra  este razonam iento  él arguye que: “C uando  los banqueros 
crean más crédito  para  los hom bres de negocios, hacen, en  su p ro ­
p io  interés y sujeto a las explicaciones dadas en el cap ítu lo  xm  
de la  parte , l ,8 al público ob jeto  de u n  tr ib u to  forzado de cosas

" Aquí la expresión es ambigua respecto a si debemos deducir que el aplaza­
miento del consumo tiene necesariamente este efecto, o si sólo pone en libertad re­
cursos que en ese caso, o quedan sin empleo o se usan para inversiones de acuerdo 
con las circunstancias.

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

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

8 Esta referencia (op. cit., pp. 129-134) contiene el punto de vista del profesor 
Pigou respecto al monto en que la creación de un nuevo crédito por los bancos 
aumenta la corriente de capital real disponible para los empresarios. E n efecto, él 
intenta deducir “del crédito flotante entregado a los hombres de negocios por medio 
de creaciones de crédito, el capital flotante que se habría proporcionado por otros 
medios si los bancos no hubieran intervenido” . Después de haber hecho estas deduc­
ciones, el argumento es muy oscuro. Para empezar, los rentistas tienen un ingreso 
de 1,500 del cual consumen 500 y ahorran 1,000; el acto de creación de crédito

IN C EN TIV O  PARA LA LIQ U ID EZ 169



170 EL IN CEN TIV O  PARA IN V ER TIR

reales, aum entando  así el caudal de capital real de que dispone, y 
ocasionando u n a  baja  en la tasa real de interés, lo m ism o para  
los préstam os a largo que a corto plazo. E n resum en, es cierto 
que la tasa bancaria  del d inero  está su jeta por un  v ínculo  m ecáni­
co a la tasa real de interés en los préstam os a largo plazo; pero 
no es verdad que esta ú ltim a  esté determ inada p o r condiciones 
que se encuen tran  com pletam ente fuera del contro l de los b an ­
queros.”

H e hecho mis com entarios a lo an te rio r en las notas al pie 
de página. La confusión que encuentro  en las ideas de M arshall 
sobre el asunto  se debe fundam entalm ente , en m i op in ión , a que 
se incluye el concepto de “ in terés”, que pertenece a una  econom ía 
m onetaria , en un  tra tado  que no tom a en cuenta el dinero . El “in ­
terés” no tiene realm ente nada que hacer en los Principies of Eco- 
nomics de M arshall —pertenece a o tra  parte  del tem a—, [189] El 
profesor Pigou, de acuerdo con las o tras suposiciones tácticas que 
hace, nos lleva (en su Economics of Welfare) a in ferir que la u n i­
dad de espera es lo m ism o que u n id ad  de la inversión corriente y 
que la recom pensa de la espera es cuasi-renta, y prácticam ente n u n ­
ca m enciona el interés —que es como debe ser—. Sin em bargo, estos 
escritores no se ocupan de una econom ía no m onetaria  (si es que 
tal cosa existe) ; suponen  claram ente que el d inero  se usa y que 
existe u n  sistem a bancario . Más aún , la  tasa de interés apenas juega 
u n  papel más im p o rtan te  en Industrial Fluctuations del profesor 
Pigou (que es sobre todo un  estudio  de las fluctuaciones en la 
eficiencia m arg inal del caj:>ital) o en su Theory of Unemployment  
(que es p rim ord ia lm en te  un estudio de lo que determ ina los cam ­

bios en el volum en de em pleo, en el supuesto de que no exista 
desocupación in v o lu n ta ria ) que en su Economics of Welfare.

II

La siguiente cita, tom ada de los Principies of Political Economy 
(p. 511) de R icardo, da lo esencial de su teoría sobre la  tasa de 

interés:

reduce su ingreso a 1,300» del cual consumen 500 —  x y ahorran 8 0 0 + x; y x, con­
cluye el profesor Pigou, representa el aumento neto de capital que ha quedado dis­
ponible debido a la creación de crédito. ¿Se supone que el ingreso del empresario 
se infla con el monto que obtiene prestado de los bancos (después de hechas las de­
ducciones anteriores)? ¿O se aumenta con la cantidad es decir, 200, en que se reduce 
el ingreso de los rentistas? En cualquier caso, ¿se supone que ahorran el total de 
esa cantidad? ¿Es el aumento de la inversión igual a la creación de crédito menos las 
deducciones? ¿O es igual a x? E l argumento parece terminar justam ente donde debe­
ría comenzar.



El in te rés del d in e ro  no  está reg u lad o  p o r  la tasa a q u e  p re s ta rá  el: -------'
ya sea 5, 3 ó 2 p o r c ien to , sino p o r  la tasa de gan an c ias q u e  p u ed e  lógrarsfef/30 '  
em p lean d o  c ap ita l, y q u e  es p o r  com p le to  in d e p e n d ie n te  de  la  can tid ad  
del valor del d in e ro . A u n q u e  el B anco p reste  u n  m illó n , diez m illones o 
cien m illones, esto no  a lte ra  p e rm a n en te m e n te  la lasa de  in te rés , sino  sólo 
el valor del d in e ro  q u e  de  este m odo  se em ite. E n  u n  caso p o d ría  req u erirse  
diez o v e in te  veces m ás d in e ro  q u e  en  el o tro  p a ra  llev a r los m ism os negocios.
Las so licitudes d e  d in e ro  a l B anco d ep en d en , pues, d e  la  co m p arac ión  e n tre  
la tasa de gan an c ias  q u e  p u ed e  lograrse  con su em pleo  y a q u e lla  a  q u e  está  
d ispuesto  a p re sta rlo . Si se carga m enos q u e  la  tasa d e  in te rés  d e  m ercado , 
no  h a b rá  c a n tid ad  a lg u n a  de d in e ro  q u e  no p u e d a  p resta rse  —si se carga 
m ás, no  se e n co n tra rá n  sino  d e rro ch ad o res y  p ród igos com o p resta ta rio s .
tu

Esto tiene perfiles tan claros, que proporciona un  punto  de 
partida m ejor para un estudio que las frases de escritores poste­
riores, quienes, sin diferir realm ente de la esencia de la doctrina 
ricardiana, se sienten, sin embargo, lo bastante incómodos con ella 
para buscar refugio en la neblina. Lo anterior, por supuesto, como 
siempre tratándose de Ricardo, lia de interpretarse como una doc­
trina para periodos largos, con el énfasis sobre la palabra “per­
m anentem ente” enclavada en la m itad del pasaje; y es interesante 
considerar los supuestos necesarios para hacerla válida. [190]

U na vez más, el supuesto requerido es el clásico de que siem­
pre hay ocupación plena; de m anera que suponiendo que no ocu­
rran  cambios en la curva de oferta de trabajo en términos de pro­
ducción, sólo hay un nivel posible de ocupación en el equilibrio 
a largo plazo. En esta hipótesis, con el acostumbrado ceteris paribus, 
es decir, que no haya en las propensiones psicológicas y expectativas 
más cambios que los derivados de una modificación en la can­
tidad de dinero, la teoría ricardiana es válida en el sentido de 
que, de acuerdo con los supuestos, sólo queda una tasa de inte­
rés compatible con la ocupación plena en periodos largos. R i­
cardo y sus sucesores descuidaron el hecho de que, aun a la larga, 
el volumen de ocupación no es necesariamente total, sino que 
puede variar, y que a cada política bancaria corresponde un 
nivel de ocupación diferente a largo plazo; de manera que hay 
cierto núm ero de posiciones de equilibrio a largo plazo corres­
pondientes a las diversas políticas concebibles que en m ateria de 
interés puede seguir la autoridad monetaria.

Si Ricardo se hubiera conformado con presentar su argumento 
aisladamente como aplicable a cualquier cantidad dada de dinero 
creado por la autoridad monetaria, todavía habría sido correcto 
en el supuesto de que los salarios monetarios son flexibles. Es decir, 
si R icardo hubiera sostenido que la tasa de interés no sufriría al-
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teración perm anente aunque la autoridad m onetaria fijara en 
diez o en cien millones la cantidad de dinero, su conclusión se 
m antendría en pie. Pero si por política de la autoridad m onetaria 
queremos decir los términos en que aum entará o dism inuirá la 
cantidad de dinero, es decir, la tasa de interés a la cual, bien sea 
por cambio en el volumen de los descuentos o por operaciones de 
mercado abierto, aum entará o reducirá sus disponibilidades —que 
es lo que Ricardo quiere decir expresamente en la cita anterior—, 
entonces n i esa política de la autoridad m onetaria es nugatoria,' 
n i hay una política única compatible con el equilibrio a largo 
plazo; aunque en el caso extremo, en que se supone que los sa­
larios monetarios bajan sin lím ite frente a la desocupación invo­
lun taria  debido a una fútil competencia por el empleo entre los 
trabajadores desocupados, sólo habrá, ciertamente, dos posiciones 
posibles a la larga —ocupación plena -y el nivel de ocupación 
correspondiente a la tasa de interés a la cual la preferencia por 
la liquidez se vuelve absoluta (en el caso de que el volumen de 
empleo sea inferior al total) —. Suponiendo salarios monetarios 
flexibles, la cantidad de dinero como tal es, en verdad, nugatoria 
en periodos largos; pero los términos en que la autoridad mone­
taria modificará dicha cantidad entran  como determ inante real 
en el sistema económico. [191]

Vale la pena añadir que las frases finales de lo transcrito su­
gieren que Ricardo descuidó los cambios posibles en la eficiencia 
marginal del capital según la cantidad invertida. Pero esto puede 
interpretarse una vez más como Otro ejemplo de que su consis­
tencia in terna era superior a la de sus sucesores. Porque si el 
volumen de ocupación y las propensiones psicológicas de la comu­
nidad se dan por conocidas, sólo hay, de hecho, una tasa posible 
de acumulación de capital, y, en consecuencia, solamente un  valor 
posible para la eficacia m arginal del capital. Ricardo nos ofrece 
la realización intelectual suprema, que no pueden alcanzar los 
espíritus más débiles, de adoptar un  m undo hipotético distante 
de la experiencia como si fuera el de ésta y luego vivir en él sin 
contradicciones. Con la mayor parte de sus sucesores no se puede 
evitar que el sentido común penetre en ese m undo —con daño 
para su consistencia lógica.

III

El profesor Von Mises ha projauesto una teoría peculiar de la 
tasa de interés y de él la han tomado el profesor Hayek y tam-



bién, según creo, el profesor Robbins; de acuerdo con esta teoría 
las modificaciones en la tasa de interés pueden identificarse con las 

|  de los niveles relativos de precios de los bienes de consumo y 
los bienes de capital.9 No está claro cómo se llega a esta con­
clusión; pero el razonamiento parece desarrollarse como sigue: 
por una simplificación algo drástica, la eficiencia m arginal del 
capital se considera medida por la relación entre el precio de ofer­
ta de los nuevos artículos de consumo y el de los nuevos artículos 
de producción.10 Luego se identifica esto con la tasa de interés. 
Se llama la atención sobre el hecho de que una baja de ésta re­
sulta favorable a la inversión. Ergo, un  descenso de la propor­
ción que guarda el precio de los bienes de consumo con el de los 
bienes de producción es favorable a la inversión.

Por este medio se establece un  eslabón entre el incremento 
individual del ahorro y el aumento de la inversión total; porque 
es un tópico común que el crecimiento del ahorro individual oca­
sionará una baja en el precio de los bienes del consumo y, muy 
posiblemente, o tra [192] mayor en el de los bienes de producción; 
de aquí que, según el razonamiento anterior, significa una baja de 
la tasa de interés que estimulará la inversión. Pero, por supuesto, 
un descenso en la eficiencia m arginal de determinados bienes de 
capital y, en consecuencia, una baja de la curva de la eficiencia 
m arginal del capital en general, tiene exactamente un efecto 
opuesto al que supone el razonamiento anterior; porque la in ­
versión se estimula ya sea por un  alza en la curva de la eficiencia 
m arginal del capital o por una baja de la tasa de interés. Como 
resultado de confundir la eficiencia m arginal del capital con la 
tasa de interés, el profesor Von Mises y sus discípulos han obte­
nido sus conclusiones precisamente al revés. U n buen ejemplo 
de confusión de este tipo es el que señala en el siguiente pasaje 
Alvin Hansen: 11 “Algunos economistas han sugerido que el efecto 
neto de reducir los gastos será un  nivel de precios de artículos de 
consumo inferior al que existiría en otras condiciones, y que, en 
consecuencia, el estímulo a la inversión en capital fijo tendería

0 The Thcory of Money and Credit, p. 339 y otras varias, particularmente p. 363. 
[May traducción al español.]

10 Si nos situamos en el equilibrio a largo plazo cabría establecer supuestos espe­
ciales que podrían justificar esto; pero cuando los precios en cuestión son los que 
prevalecen en las depresiones, la simplificación de suponer que el empresario creerá, 
al elaborar sus expectativas que estos precios son permanentes, seguramente será motivo 
de error. Más aún, si así lo hace, los precios de la provisión existente de bienes de 
producción bajarán en la misma medida que los de los bienes de consumo. 

u  Economic Reconstruction, p. 233.
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con ello a reducirse al mínimo. Este punto de vista es, sin em­
bargo, incorrecto y se basa en una confusión del efecto que pro­
ducen sobre la formación de cajaital 1) los precios mayores o 
menores de los bienes de consumo, y 2) un cambio en la tasa de 
interés. Es verdad que, a consecuencia de la reducción de los gas­
tos y del aum ento del ahorro, los precios de los bienes de con­
sumo serían relativam ente bajos comparados con los precios de 
los bienes de producción; pero esto significa, en efecto, una tasa 
menor de interés, y una tasa reducida alienta un crecimiento de 
la inversión de capital en campos donde, a mayores tasas, sería 
incosteable.” [193]

r



C A PÍTU LO  15

LOS INCENTIVOS PSICOLÓGICOS Y DE NEGOCIOS 
PARA LA LIQUIDEZ

I

D e b e m o s  ahora desarrollar con mayor detalle el análisis de los 
motivos para preferir la liquidez, que presentamos en forma pre­
lim inar en el capítulo 13. El tema es sustancialmente igual al 
que algunas veces se ha estudiado con el nombre de dem anda de 
dinero. Se relaciona también íntim am ente con lo que se ha llam a­
do la velocidad-ingreso del dinero, porque ésta mide simplemente 
la proporción de ingresos que el público aparta para guardar en 
efectivo, de tal m anera que un aumento en la velocidad-ingreso 
del dinero puede ser síntoma de una reducción en la preferencia 
por la liquidez. Sin embargo, no es la misma cosa, desde el m o­
m ento que el individuo puede decidirse entre liquidez e ¡liqui­
dez en vista de los ahorros que tenga acumulados, más bien que 
considerando sus ingresos. Y, de cualquier manera, el término 
“velocidad-ingreso del dinero” lleva im plícita la sugestión enga­
ñosa de un supuesto en favor de que la dem anda de dinero en 
conjunto sea proporcional o tenga determ inada relación con los 
ingresos, siendo así que este supuesto debería aplicarse, como ve­
remos, solamente a una parte  de las disponibilidades del público 
en efectivo; y como resultado de ello descuida el papel que co­
rresponde a la tasa de interés.

En mi Treatise on Money  estudié la dem anda total de dinero 
con el nombre de depósitos para gastos de consumo [194], depó­
sitos para gastos de negocios y depósitos de ahorro, y no necesito 
repetir aquí el análisis que di en el capítulo 3 de ese libro. El 
dinero guardado para cada uno de los tres objetos forma, sin 
embargo, un mismo depósito, que el tenedor no necesita dividir 
en tres compartimientos herméticos; porque no requieren ser se­
parados en forma tajante, ni siquiera mentalmente, y puede con­
servarse la misma suma principalm ente para un fin, y de modo 
secundario para otro objeto. Por eso podemos considerar (igual 
o mejor) la demanda total de dinero de l individuo en determ i­
nadas circunstancias como una decisión única, aunque el com­
puesto resulte formado por una serie de motivos diferentes.

Sin embargo, al analizar los motivos resulta todavía conve­
niente clasificarlos bajo ciertos títulos, el prim ero de los cuales
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corresponde, a grandes rasgos, a la antigua división en depósitos 
para gastos últimos a los depósitos para ahorros. Esto ya se dijo 
brevemente en el capítulo 13 con el nombre de motivo transac­
ción, que puede subdividirse todavía en motivo gasto de consu­
mo, motivo negocios, motivo precaución y motivo especulación.

1) El motivo gasto de consumo. U na razón para conservar 
efectivo es cerrar el intervalo entre la recepción de ingreso y su 
desembolso. La fuerza de este motivo para inducir a una  deci­
sión de guardar un  total dado de efectivo dependerá principal­
mente del m onto del ingreso y de la duración normal del intervalo 
entre su recibo y su gasto. El concepto velocidad-ingreso del di­
nero es estrictamente pertinente sólo a este respecto.

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

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

La fuerza de estas tres clases de motivos dependerá, en parte, 
de la baratura y la seguridad de los métodos para obtener efec­
tivo cuando se necesite, por medio de alguna forma de préstamo 
temporal, particularm ente por sobregiro o su equivalente; porque 
no hay necesidad de conservar efectivo ocioso para cerrar los in­
tervalos si se puede obtener sin dificultad en el momento opor­
tuno. Su fuerza dependerá también de lo que podemos denom inar 
el costo relativo de tener efectivo. Si éste puede conservarse sólo 
m ediante el sacrificio de la compra de un  bien lucrativo, esto 
aum enta el costo y debilita así el motivo para guardar una can­
tidad dada de efectivo. Si los depósitos devengan intereses o si 
se evitan gastos bancarios conservando dinero, esto disminuye el 
costo y refuerza el motivo. Puede ser, sin embargo, que éste sea 
un  factor de poca importancia, excepto cuando se presentan gran­
des cambios en el costo de conservar efectivo.
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4) Que el m otivo especulación. Éste necesita un  examen más 
detenido que los demás, tanto porque se entiende menos como 
porque es particularm ente im portante para la trasmisión de los 
efectos de un  cambio  en la cantidad de dinero.

En circunstancias normales, el volumen de dinero necesario 
para satisfacer el motivo transacción y el motivo precaución es 
principalm ente resultado de la actividad general del sistema eco­
nómico y del nivel de los ingresos monetarios. Pero la dirección 
m onetaria (o, en su ausencia, los cambios en la cantidad de di­
nero que puedan producirse por casualidad) hace sentir su efecto 
en el [196] sistema económico por su influencia sobre el motivo 
especulación; porque la demanda de dinero para satisfacer los 
anteriores motivos, por lo general, no responde a cualquier in­
fluencia, excepto el acaecimiento real de un  cambio en la acti­
vidad económica general y en el nivel de ingresos; m ientras la 
experiencia indica que la demanda total de dinero para satisfacer 
el motivo especulación suele m ostrar una respuesta continua ante 
los cambios graduales en la tasa de interés, es decir, hay una curva 
continua que relaciona los cambios en la demanda de dinero 
para satisfacer el motivo especulación con los que ocurren en 
la tasa de interés, debidos a modificaciones en los precios de los 
títulos y deudas de diversos vencimientos.

En realidad, si esto no fuera así, las “operaciones de mercado 
abierto” serían impracticables. He dicho que la experiencia in­
dica la relación constante que se expresó antes; porque en cir­
cunstancias normales el sistema bancario siempre está, de hecho, 
en jjosibilidad de comprar (o vender) valores a cambio de efec­
tivo y ello pujando en el mercado el precio de los valores (o 
bajándolos) en una modesta cantidad; y cuanto mayor sea la 
cantidad de efectivo que deseen crear (o cancelar) por la com­
pra (o venta) de valores y deudas, mayor debe ser la baja (o el 
alza) en la tasa de interés. Sin embargo, donde (como en Esta­
dos Unidos en 1933-1934) las operaciones de mércado abierto 
se han lim itado a la compra de valores de muy corto plazo de 
vencimiento, el electo puecle, por supuesto, quedar confinado a 
la mera tasa de interés a muy corto plazo y no provocar sino una 
reacción ligera sobre las tasas de interés a largo plazo, que son 
mucho más importantes.

Al tra tar del motivo especulación es im portante, sin embar­
go, distinguir entre los cambios en la tasa de interés que se de­
ben a modificaciones en la oferta de dinero disponible para sa­
tisfacer el motivo especulación, sin que haya ocurrido alteración
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alguna cu la función de liquidez, y aquellos que se deben p rin­
cipalmente a cambios en las expectativas que afectan dicha fun­
ción misma. Las operaciones de mercado abierto pueden, sin duda, 
influir sobre la tasa de interés de las dos maneras, ya que no sólo 
pueden hacer variar el volumen de [197] dinero, sino también 
dar origen a expectativas cambiantes relativas a la política fu tura 
del banco central o del gobierno. Los cambios en la función de 
liquidez misma, debidos a modificaciones en los informes que 
ocasionan revisión de las expectativas, serán a m enudo interm i­
tentes y, por tanto, ciarán origen a una interm itencia correspon­
diente a las alteraciones de la tasa de interés. Ciertamente que 
sólo habrá lugar para algún aum ento de actividad de los negocios 
en el mercado de valores en la m edida en que el cambio de noti­
cias se interprete de modo diverso por los diferentes individuos
o afecte los intereses individuales de m anera desigual. Si el cambio 
en las noticias afecta la opinión y las necesidades de cada uno 
precisamente en la misma forma, la tasa de interés (expresada 
por los precios de valores y deudas) se ajustará inm ediatam ente 
a la nueva situación sin que sea necesaria ninguna operación de 
mercado.

De este modo, en el caso más sencillo, en el que todos los in­
dividuos son semejantes y ocupan una posición parecida, un  cam­
bio en las circunstancias o las expectativas no podrá ocasionar el 
menor desplazamiento de dinero; solamente modificará la tasa 
de interés en el grado de que sea necesario para neutralizar el 
deseo de cambiar sus reservas de efectivo en respuesta a las nuevas 
circunstancias o expectativas que todo individuo sentía a la tasa 
anterior; y desde el momento que todos cam biarán en el mismo 
grado sus ideas respecto a la tasa que los induciría a alterar sus 
• reservas de efectivo, no resultaría n inguna operación. A cada con­
junto  de circunstancias y de expectativas corresponderá una tasa 
de interés, y no se presentará jamás el caso de que alguien cambie 
sus reservas usuales de efectivo.

En general, no obstante, una alteración de las circunstancias
o las expectativas ocasionará un reajuste en las tendencias de di­
nero de los individuos —desele el m omento que, de hecho, un 
cambio influirá sobre las ideas de los diferentes individuos de 
modo diverso, debido, en parte, a las diferencias de medio am­
biente y el motivo por el cual se guarda dinero y, en parte, por 
las diferencias de conocimiento y de interpretación del [198] nue­
vo estado de cosas—. Así, la nueva tasa de interés de equilibrio 
irá ligada a una redistribución de la tenencia de dinero. Sin em­
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bargo, lo que más nos interesa es el cambio en la tasa de interés 
y no la redistribución de efectivo. Esto últim o es incidental a 
las diferencias individuales, m ientras que el fenómeno esencial 
es el que ocurre en el caso más simple. Todavia más, aun en el 
caso general, el desplazamiento de la tasa de interés es general­
mente la parte más im portante de la reacción ante un  cambio 
en las noticias. El movimiento en los precios de los valores está, 
como los periódicos acostumbraban decir, “fuera de toda propor­
ción con la actividad de los negocios” —que es como debería ser, 
en vista de que los individuos son mucho más parecidos que di­
ferentes en sus reacciones ante las noticias.

II

M ientras el m onto de efectivo que un individuo decide conservar 
para satisfacer el motivo transacción y el motivo precaución no 
es por completo independiente del que guarda para satisfacer el 
motivo especulación, no hay inconveniente en abordar el pro­
blema suponiendo que los montos de estos dos grupos de saldos 
de efectivo son en gran parte independientes el uno del otro. 
Abordemos, pues, nuestro problem a de este modo para facilitar 
el análisis futuro.

Sea el m onto de efectivo retenido para satisfacer los motivos 
transacción y precaución M lt y la cantidad guardada para satis­
facer el motivo especulación, M 2. Correspondiendo a estos dos 
compartimientos de efectivo, tenemos dos funciones de liquidez 
L x y L 2. L x depende principalm ente del nivel de ingresos, m ien­
tras que jL2 depende de d a  relación entre la tasa corriente de in ­
terés y el estado de las expectativas. Así

M  =  M 1 +  M 2 =  L , (F) +  L 2 (r)

donde L x es la función de liquidez correspondiente a [199] un 
ingreso Y, que determ ina a M x, y L 2 es la función de liquidez 
de la tasa de interés r, que determ ina a M 2. Se sigue de aquí 
que hay tres cosas por investigar: 1) la relación de los cambios 
de Ai respecto de Y y r, 2) lo que determ ina la forma de L u 
3) lo que determ ina la de L 2.

1) La relación de los cambios de M respecto de Y y r  depen­
de, en prim er lugar, de cómo sobrevienen los cambios en M. 
Supongamos que M  está formado por monedas de oro y que sus 
modificaciones solamente pueden ser consecuencia de rendim ien­
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tos crecientes de las actividades de la m inería del oro que perte­
nece al sistema económico considerado. En tal caso, los cambios 
en M  están asociados directamente, en prim er lugar, con los efec­
tuados en Y, ya que el oro nuevo entra como ingreso de alguien. 
Exactamente las mismas condiciones son válidas si los cambios 
en M  se deben a que el gobierno im prim a dinero para atender 
a sus gastos corrientes —caso en el cual también el nuevo dinero 
aum enta los ingresos de alguien—. El nuevo nivel de ingresos, 
sin embargo, no continuará lo bastante alto para que las nece­
sidades de absorban todo el aum ento de Al; y una porción 
del dinero buscará salida en la compra de valores o de otros bie­
nes hasta que r  haya bajado de m anera que provoque un alza 
en la m agnitud de M 2 y al mismo tiempo aliente otra en Y de la 
m agnitud necesaria para que el nuevo dinero sea absorbido, bien 
por Mo o por M u  en la medida del aumento de Y ocasionado 
por la baja de r. Así, este caso se vuelve desde luego igual al 
alterno, en el cual el dinero nuevo sólo puede emitirse .al p rin­
cipio por medio de un relajam iento de las condiciones del crédito 
por parte del sistema bancario, de modo que se induzca a alguien 
a vender a los bancos una deuda o un  valor a cambio del nuevo 
efectivo.

No habrá, pues, inconveniente en que tomemos el últim o caso 
típico. Puede suponerse que una modificación de M  hace variar 
a r, y un cambio de r  conducirá a un nuevo equilibrio, en parte 
por modificar M 2 y en parte [200] por hacer cambiar Y y, conse­
cuentemente, M x. La división del incremento de efectivo entre 
Aí1 y Mo en la nueva posición de equilibrio dependerá de la 
respuesta de la inversión ante una baja en la tasa de interés, y 
la del ingreso a un aumento en la inversión.1 Desde el momento 
que Y depende parcialm ente de r, se deduce que un cambio dado 
en M  tiene que ocasionar una modificación suficiente en r  para 
que los cambios resultantes de M x y sumados, correspon­
dan al efectuado en Al.

2) No está siempre claro si la velocidacl-ingreso del dinero se 
define como la proporción entre Y y M o como la proporción en­
tre Y y M v  Propongo, sin embargo, tomarla en este últim o sen­
tido. Así, pues, si V es la velocidacl-ingreso del dinero,

¿ i  (Y) =  ~  =  M 1.

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

3) Finalm ente queda e l'a su n to  de la relación entre M 2 y r. 
Hemos visto en el capítulo 13 que la incertidumbre  respecto al 
curso futuro de la tasa de interés es la única explicación inteli­
gible de la preferencia por la liquidez L 2 que conduce a la te­
nencia de efectivo M 2. Se deduce que una M2 dada no tendrá 
relación cuantitativa alguna con una tasa de interés dada r; lo 
que im porta no es el nivel absoluto  de r, sino su grado de diver­
gencia respecto de lo que se considera como un  nivel aceptable­
mente seguro de r, teniendo en cuenta los cálculos de probabili­
dad para esperar que, en [201] cualquier estado de expectativas, 
una baja de r irá acompañada por un aum ento de M.,. En prim er 
lugar, si el punto  de vista general sobre lo que es un  nivel segu­
ro de r permanece invariable, cada baja de r  reduce la tasa de 
mercado relativam ente a la tasa “segura” y, por tanto, aumenta 
los riesgos de la iliquidez; y, en segundo lugar, cada baja de r 
reduce las ganancias corrientes derivadas de dicha forma ilíquida, 
las que están disponibles como una especie de prim a de seguro 
para neutralizar el riesgo de pérdida de capital, en una cantidad 
igual a la diferencia entre los cuadrados de la tasa antigua de 
interés y de la nueva. Por ejemplo, si la tasa de interés en las 
deudas a largo plazo es de 4 por ciento, resulta preferible sacri­
ficar la liquidez a menos que, al hacer una comparación de pro­
babilidades, se tema que la tasa de interés a largo plazo pueda 
subir más de prisa que en un  4 por ciento anual de sí misma, es 
decir, en una cantidad mayor de O.lfi por ciento ¡anual. No obs­
tante, si la tasa de interés es ya tan  baja como 2 por ciento, el 
rendim iento corriente sólo compensará un alza tan pequeña como 
0.04 por ciento anual. Éste es, tal vez, el principal obstáculo 
para un  descenso en la tasa de interés a un nivel muy bajo. A 
menos de suponer que existan razones para creer que la expe­
riencia fu tu ra  será muy diferente de la pasada, una tasa de interés 
a largo plazo de (digamos) 2 por ciento, deja más campo para 
el temor que para la esperanza, y ofrece, al mismo tiempo, un 
rendim iento corriente que apenas basta para compensar un temor 
ligero.
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Es evidente, pues, que la tasa de interés es un fenómeno alta­
mente psicológico. Ya veremos en el Libro V que no puede estar 
en equilibrio a un nivel inferior al tipo que corresponde a la 
ocupación plena; porque a esa a ltura  se producirá un  estado 
de inflación real, con el resultado de que M x absorberá cantida­
des siempre crecientes de efectivo. Pero a un nivel que esté por  
encima del que corresponde a la ocupación plena, la tasa de in te­
rés a largo plazo del mercado dependerá no solamente de la polí­
tica actual de la autoridad m onetaria, sino tam bién de las pre­
visiones del mercado concernientes a la que seguirá en el futuro. La 
[202] autoridad m onetaria controla con facilidad la tasa de in­
terés a corto plazo, tanto porque no es difícil crear la convicción 
de que su política 110 cambiará mucho en el futuro muy próxi­
mo, como porque la posible pérdida es pequeña comparada con 
el rendim iento corriente (a menos que se aproxime al punto  de 
desvanecimiento) . Pero la tasa de largo plazo puede ser más 
recalcitrante cuando ya ha bajado a un nivel que, basándose en 
la experiencia pasada y las expectativas presentes respecto a la 
futura política m onetaria, se considera “inseguro” por la opinión 
autorizada. Por ejemplo, en un país ligado a un patrón oro in­
ternacional, una tasa de interés más baja de la que prevalece en 
cualquier otra parte será m irada con una falta de confianza justi­
ficable; sin embargo, una tasa nacional de interés llevada a la 
paridad con la más alta (la mayor después de tom ar en cuenta 
los riesgos) que prevalezca en cualquier país perteneciente al sis­
tema internacional, puede ser mucho mayor de la que sería com­
patible con la ocupación plena en el interior.

De este modo, una política m onetaria que la opinión pública 
considere experim ental o sujeta fácilmente a modificaciones, pue­
de no lograr su objetivo de reducir considerablemente la tasa de 
interés a largo plazo, porque M 2 puede tender a aum entar casi 
sin límite en respuesta a una reducción de r por debajo de cierta 
cifra. La misma política, por otra parte, puede tener éxito fácil 
si la opinión la considera razonable, practicable, orientada al in­
terés público, basada en una convicción fuerte y promovida por 
una autoridad que no corra el riesgo de ser reemplazada.

Quizá fuera más exacto decir que la tasa de interés es un fe­
nómeno muy convencional, más que muy psicológico; porque su 
valor real está determ inado en gran parte por la opinión que pre­
valezca acerca del valor que se espera irá a tener. Cualquier  nivel 
de interés que se acepte con suficiente convicción como probable­
mente  duradero, será duradero; sujeto, en una sociedad cambiante,
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por supuesto, a fluctuaciones alrededor del nivel normal esperado 
debidas a toda clase de motivos. En particular, cuando M x [203] 
aum enta más de prisa que M , la tasa de interés subirá, y viceversa. 
Pero puede fluctuar durante décadas alrededor de un  nivel cró­
nicamente demasiado alto para lograr la ocupación plena —par­
ticularm ente si prevalece la opinión de que la tasa de interés se 
ajusta en forma automática, de m anera que se crea que el nivel 
establecido por el convencionalismo se base en razones mucho 
más fuertes que este mismo; ya que de ningún modo está aso­
ciado en la mente del público o de las autoridades el hecho de 
no poder lograr un  nivel óptim o de ocupación con la vigencia 
de un conjunto inadecuado de tasas de interés.

El lector debe haberse convencido ya de las dificultades que 
se oponen al propósito de m antener la demanda efectiva a un 
nivel lo bastante alto para provocar la ocupación total, y que 
resultán de la asociación de una tasa de interés a largo plazo 
convencional y bastante estable .con una eficacia marginal del ca­
pital movediza y altam ente inestable.

El consuelo que pueden darnos otras reflexiones más alenta­
doras debe derivarse de la esperanza de que, precisamente como 
la convención no estará basada en conocimientos firmes, no siem­
pre se resistirá demasiado a una persistencia y consistencia mode­
radas en los propósitos de la autoridad m onetaria. La opinión 
pública puede acostumbrarse con bastante rapidez a una baja mo­
derada ele la tasa de interés y las expectativas convencionales res­
pecto al fu turo  pueden modificarse consecuentemente; preparando 
así el camino para un nuevo movimiento —hasta alcanzar deter­
m inado nivel—. La baja en la tasa de interés a largo plazo en 
G ran Bretaña después de haberse apartado del patrón oro, da 
un ejemplo interesante de esto: los movimientos más amplios se 
efectuaron por una serie de saltos discontinuos, a medida que la 
función de liquidez del público, que se había acostumbrado a las 
reducciones sucesivas, quedó en condiciones de responder a ciertos 
nuevos incentivos tanto de las noticias como de la política de las 
autoridades. [204]

III

Podemos resum ir lo anterior en la proposición de que, en cual­
quier situación dada de expectativas hay en la m ente del público 
cierta inclinación potencial a conservar más efectivo del necesario 
para satisfacer el motivo transacción o el motivo precaución, que
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se traducirá en la tenencia real de dinero en una m agnitud que de­
pende de los términos en que la autoridad m onetaria esté dis­
puesta a crear efectivo. Esta potencialidad es la que encierra la 
función de liquidez L 2.

Por tanto, correspondiendo a la cantidad de dinero creada por 
la autoridad m onetaria habrá, ceteris paribus, una determ inada 
tasa de interés o, más propiam ente, un complejo determ inado de 
tasas de interés para las deudas de diversos vencimientos. La mis­
ma cosa, sin embargo, sería cierta de cualquier otro factor del 
sistema económico, tomado separadamente. Así, este análisis sólo 
será ú til e im portante en la medida en que haya alguna relación 
especialmente directa o teleológica entre las alteraciones en la 
cantidad de dinero y las que ocurran en la tasa de interés. La ra­
zón que nos hace suponer la existencia de tal relación especial 
surge de que, en términos generales; eí' sistema bancario y la 
autoridad m onetaria son traficantes en dinero y deudas y no en 
activos o bienes de consumo.

La relación entre el complejo de tasas de interés y la canti­
dad de dinero sería directa si la autoridad m onetaria estuviera 
dispuesta a negociar en cualquier sentido en términos definidos 
en deudas de cualquier vencimiento, y aún más si estuviera dis­
puesta a traficar en deudas de riesgos variables. El complejo de 
tasas de interés sería simplemente una expresión de los términos 
en que el sistema bancario estuviera dispuesto a adquirir o des­
prenderse de deudas; y la cantidad de dinero sería el m onto que 
pudiera encontrar refugio en posesión de individuos que —des­
pués de tener en cuenta todas las circunstancias relevantes del 
caso— prefieran el control de efectivo líquido a desprenderse de 
él [205] a cambio de una deuda en las condiciones indicadas por la 
tasa de interés del mercado. La mejora práctica más im portante 
que puede realizarse en la técnica de la dirección monetaria, quizá 
sea un ofrecimiento complejo del banco central de comprar y 
vender a los precios establecidos valores de prim era clase y de 
cualquier plazo, en vez del tipo bancario único para los docu­
mentos a corto plazo.

Sin embargo, en la práctica real de hoy, la medida en que es 
“efectivo” en el mercado el precio de las deudas que fija el sis­
tema bancario, en el sentido de que determine el precio real de 
mercado, varía en los diferentes sistemas. Algunas veces el precio 
es más efectivo en una dirección que en otra; es decir, que el 
sistema bancario puede comprometerse a comprar deudas a cierto 
precio, pero no necesariamente venderlas a una cifra lo bastante
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próxima al de compra para que represente únicam ente la ganan­
cia del interm ediario; aunque no hay razón para que el precio 
no deba hacerse efectivo en ambos sentidos con ayuda de opera­
ciones de mercado abierto. T am bién  existe la salvedad más im­
portante, que surge del hecho de que la autoridad m onetaria no 
esté dispuesta, por regla general, a negociar con la misma facili­
dad deudas de cualquier vencimiento. La autoridad m onetaria 
frecuentemente se inclina en la práctica a concentrarse sobre las 
deudas a corto plazo y dejar el precio de las deudas a plazo ma­
yor bajo la influencia imperfecta y tardía de las reacciones pro­
cedentes del precio de las prim eras —aunque tampoco en esto hay 
razón para que sea necesario proceder así—, C uando) operan estas 
limitaciones, lo directo de la relación entre la tasa de interés y 
la cantidad de dinero se modifica en consecuencia. En Gran Bre­
taña el campo de intervención deliberada parece irse ensanchan­
do. Pero al aplicar esta teoría a cualquier caso concreto, se deben 
tener en cuenta las características especiales del método realmente 
empleado por la autoridad m onetaria. Si ésta negocia únicam en­
te en títulos a corto plazo, hemos de considerar que influencia 
ejerce el precio real o prospectivo de éstos sobre los títulos de 
vencimiento más largos. [206]

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

1) Existen las limitaciones que surgen de las propias prácticas 
de la autoridad m onetaria al restringir sus operaciones a títulos ele 
un tipo particular.

2) Hay la posibilidad, por las razones examinadas antes, de 
que, tan pronto como la tasa de interés ha bajado a cierto nivel, 
la preferencia por la liquidez pueda volverse virtualm ente abso­
luta en el sentido de que casi todos prefieran efectivo a conservar 
una deuda que da una tasa de interés tan baja. En este caso la 
autoridad m onetaria habría perdido el control electivo sobre la tasa 
de interés; pero aunque este caso extremo pueda llegar a tener 
im portancia práctica en el futuro, aun no conozco ningún ejem­
plo de él. En verdad, debido a la renuencia de la mayor parte 
de las autoridades monetarias a negociar con decisión en deudas 
a largo plazo, no ha habido muchas oportunidades para hacer una 
prueba. Más aún, si tal situación se presentara, querría decir que 
la autoridad pública misma podría obtener préstamos en escala 
ilim itada del sistema bancario a una tasa de interés nominaL
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3) Los ejemplos más notables de una quiebra completa de la 
estabilidad de la tasa de interés, debida a que la función de 
liquidez se abate en un  sentido o en otro, han ocurrido en cir­
cunstancias muy anormales. En Rusia y la Europa Central después 
de la guerra, se experimentó una crisis o huida de la. moneda, 
en la que no podía inducirse a nadie a conservar, ya fuera dinero
o deudas, en ninguna forma; y aun una tasa de interés alta y 
creciente era incapaz de m antenerse en ritm o con la eficiencia m ar­
ginal del capital (especialmente tratándose de existencias de bienes 
líquidos) bajo el influjo de la esperanza de una baja mayor en el 
valor del dinero; m ientras que en Estados L) nidos, en ciertos mo­
mentos de 1932, hubo una crisis de naturaleza opuesta —una crisis 
financiera o de liquidación, en la que [207] casi no se podía con­
vencer a nadie de que se desprendiera de su efectivo por razo­
nables que fueran las condiciones.

4) Queda, finalmente, la dificultad examinada en la sección iv 
del capítulo 2, p. 132, de obligar a la tasa de interés efectiva a 
bajar de cierta cifra, lo que puede ser im portante en una época 
en que las tasas sean bajas; es decir, los costos de poner en con­
tacto al que pide prestado con el prestamista últim o y el margen 
para riesgos, especialmente morales, que el prestamista exige por 
encima de la tasa de interés pura. Cuando ésta baja, no se deduce 
por necesidad que dism inuyan pari passu las reservas para gas­
tos y riesgos. De este modo, la tasa de interés que ha de pagar el 
prestatario norm al puede bajar más lentam ente que la tasa de 
interés pura, y puede no ser factible llevarla a un nivel inferior 
a cierta cifra m ínim a por los métodos de la organización bancaria 
y financiera existente. Esto tiene una im portancia especial si la 
estimación del (riesgo m oral es apreciable; porque cuando el ries­
go se debe a que el prestamista dude de la honradez del solici­
tante, no hay nada en la m ente de este último, quien no intenta 
proceder de m ala fe, para equilibrar el cargo mayor que resulta. 
Tam bién es im portante en el caso de los préstamos a corto plazo 
(por ejemplo, préstamos bancarios) cuando ios gastos son fuer­
tes —un banco puede tener que cargar a sus clientes de li/2 a
2 por ciento, aun cuando la tasa de interés pura sea nula  para 
el prestamista.

IV

A riesgo de anticipar lo que es más propiam ente objeto del capí­
tulo 21, puede ser de interés indicar brevemente desde ahora la 
relación de lo anterior con la teoría cuantitativa del dinero.



INCENTIVOS PARA LA LIQUIDEZ 187

En una sociedad estática o en que, por cualquier otra razón, 
nadie sienta la menor incertidum bre acerca de las futuras tasas 
de interés, la función de liquidez L.¿, o la propensión a atesorar 
(como podríamos llamarla) [208], será siempre cero en equilibrio. 

De aquí que, en equilibrio, M 2 =  0 y M  =  M x; de m anera que 
cualquier cambio en M hará que la tasa de interés fluctúe hasta 
que el ingreso alcance un nivel al cual la variación en M x sea 
igual a la que supone que ocurre en M. Ahora bien, M t V =  Y, 
en donde V es la velocidad-ingreso del dinero tal como se definió 
antes e Y es el ingreso global. De m anera que si es factible m edir 
la cantidad, O y el precio, P, de la producción corriente, tene­
mos Y =  OP  y, por tanto M V  =  OP; lo que es muy parecido a 
la teoría cuantitativa del dinero en su forma tradicional.2

Para los propósitos del m undo real, es una gran falla en la 
teoría cuantitativa el que no distingue entre los cambios en los 
precios que son función de los ocurridos en la producción y los que 
dependen de las modificaciones en la unidad de salarios.3 La 
explicación de esta falla quizá se encuentre en los supuestos de 
que no hay propensión a atesorar y de que siempre existe ocupa­
ción plena; porque en este caso, siendo O constante y M 2 cero, 
se sigue, si podemos tomar también a V como constante, que tanto 
la unidad de salarios como el nivel de precios serán directamente 
proporcionales a la cantidad de dinero. [209]

2 Si hemos definido V, no como igual a Y/ M¡  sino como igual a Y / M,  entonces, 
por supuesto, la teoría cuantitativa es una verdad evidente que se mantiene en cualquier 
circunstancia, aunque sin importancia alguna.

8 Este punto se desarrollará con mayor amplitud en el capítulo 21.
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ESPECIALES OBSERVACIONES SOBRE LA NATURALEZA
DEL CAPITAL

I

U n  a c t o  de ahorro individual significa —por decirlo asi— el pro­
pósito de no comer hoy; pero no supone la necesidad de tomar 
una decisión de comer o comprar un par de botas dentro de una 
semana o de un año o de consumir cualquier cosa concreta en 
fecha alguna determ inada. De este modo deprime los negocios 
de la preparación de la comida de hoy sin estimular los que pre­
paran algún acto futuro de consumo. No es una sustitución de 
la demanda de consumo presente por demanda de consumo fu­
turo, sino una disminución neta de la primera. Más aún, la ex­
pectativa de consumo futuro se basa en tal medida en la expe­
riencia actual del consumo presente que una reducción de éste 
probablemente deprim a al otro, con el resultado de que el acto 
de ahorro no solamente abatirá el precio de los artículos de con­
sumo dejando inafectada la eficiencia m arginal del capital exis­
tente, sino que en realidad puede tender también a deprim ir la 
última. En este caso puede reducir la demanda de inversión ac­
tual lo mismo que la de consumo presente.

Si el ahorro consistiera no solamente en abstenerse de consu­
mir en el presente, sino en situar sim ultáneam ente una orden 
específica para consumo posterior, el efecto podría ser distinto; 
porque en tal caso la expectativa del futuro rendim iento de la 
inversión m ejoraría y los recursos liberados de la preparación del 
consumo presente [210] podrían trasladarse a la del futuro. No 
que fueran necesariamente, aun en este caso, de una escala igual 
al monto de los recursos liberados; ya que el intervalo deseado 
de espera podría requerir un método de producción tan desfavo­
rablemente “indirecto” que tuviera una eficacia bastante inferior 
a la tasa corriente de interés, con el resultado de que el efecto 
favorable sobre la ocupación del pedido hecho para consumo fu­
turo no acontecería en seguida, sino en alguna fecha posterior; 
de tal manera que la consecuencia inmediata del ahorro seguiría 
siendo adversa a la ocupación. De todos modos, sin embargo, una 
decisión individual de ahorrar, de hecho no significa hacer un 
pedido concreto para consumo posterior, sino simplemente la can­
celación de uno presente. Así, desde el m omento que la expec-

188
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tativa de consumir es la única razón de ser de la ocupación, no 
debería haber nada de paradójico en la conclusión de que la 
baja de la propensión a consumir tenga, ceteris paribus, un  efec­
to deprim ente sobre la ocupación.

La dificultad nace, pues, porque el acto de ahorro supone no 
una sustitución del consumo presente por algún consumo adicio­
nal concreto cuya preparación requiera inm ediatam ente tanta ac­
tividad económica como se necesitaría para el consumo actual 
igual en valor a la suma ahorrada; sino un deseo de “riqueza” 
como tal, es decir, de la potencialidad de consumir un  artículo 
no especificado en fecha indeterm inada. La idea absurda, aunque 
casi universal, de que un acto de ahorro individual es precisa­
mente tan bueno para la dem anda efectiva como otro de consumo 
también individual ha estado alim entada por la falacia mucho 
más especiosa que la conclusión de ella derivada, de que un de­
seo mayor de conservar riqueza, siendo en gran parte la misma 
cosa que un mayor deseo de m antener inversiones, debe al aumen­
tar la demanda de inversión, ser estim ulante de la producción res­
pectiva; de modo que la inversión corriente es promovida por el 
ahorro individual en la misma m edida que disminuye el con­
sumo actual. [211]

Es muy difícil desarraigar esta falacia de la m ente de los hom­
bres. El engaño proviene de creer que el propietario de riqueza 
desea un bien de capital por sí mismo, cuando en realidad lo que 
efectivamente desea es su rendimiento probable. Ahora bien, el 
rendim iento probable depende enteram ente de la expectativa de 
la fu tura demanda efectiva que habrá en relación con las futuras 
condiciones de la oferta. Por tanto, si un acto de ahorro 110 hace 
nada por m ejorar el rendim iento probable, tampoco lo hará para 
estimular la inversión. Más aún, con el fin de que un  individuo 
que ahorra pueda alcanzar su deseada m eta de posesión de rique­
za, no es necesario que se produzca un  nuevo bien de capital para 
satisfacerlo. El mero acto de ahorrar realizado por un individuo, 
siendo de dos caras, como hemos demostrado antes, obliga a algún 
otro individuo a transferirle alguna otra riqueza, vieja o nueva. 
Cada acto de ahorro implica una transferencia “forzada” inevita­
ble de riqueza a quien ahorra, aunque él, a su vez, puede sufrir 
las consecuencias del ahorra de otros. Estas transferencias de ri­
queza no requieren la creación de otra nueva —en realidad, como
lo hemos visto, pueden ser enemigas activas de ella—. La creación 
de riqueza nueva depende completamente de que su rendim iento 
probable alcance el nivel establecido por la tasa corriente de in-
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teres. El rendim iento probable de la  nueva inversión marginal 
no se aum enta por el hecho de que alguien desee acrecentar su 
riqueza, ya que el presente rendim iento de la nueva inversión 
marginal depende de la expectativa de la demanda por un ar­
tículo determ inado y en fecha determ inada.

Tam poco evitamos esta conclusión con el argum ento de que 
el propietario de riqueza desea, no un  rendim iento probable dado, 
sino el rendim iento m ejor en perspectiva y que esté disponible, 
de m anera que un  deseo mayor de poseer riqueza reduce el ren­
dim iento probable con que han de conformarse los productos de 
nuevas inversiones, porque esto descuida el hecho de que siempre 
se puede oponer una alternativa a la propiedad de bienes reales 
de capital, o sea, la de dinero y deudas; de modo que el rendi­
m iento probable con el cual [212] los productores de inversiones 
recientes tienen que conformarse no puede caer más abajo del n i­
vel establecido por la tasa corriente de interés. Y ésta no depende, 
como hemos visto, de la fuerza del deseo de guardar riqueza, sino 
de la potencia de los deseos de conservarla en forma líquida o 
no líquida, respectivamente, junto con la m agnitud de la oferta 
de riqueza en una de esas formas en relación con la oferta de 
la misma en la otra. Si el lector se encuentra todavía perplejo, 
que se pregunte por qué, perm aneciendo inalterable la cantidad 
ele dinero, un nuevo acto de ahorro disminuye la suma que se 
desea conservar en forma líquida a la tasa existente ele interés.

Algunas dudas más profundas que pueden presentarse cuando 
intentamos aventurarnos en los cómos y porqués, se tendrán en 
cuenta en el próxim o capítulo.

II

Es mucho m ejor hablar de que el capital da un  rendim iento 
mientras dura, como excedente sobre su costo original, c[ue decir 
que es productivo; pues la única razón por la cual un bien ofrece 
probabilidades de rendim iento m ientras dura, teniendo sus servi­
cios un valor total mayor que su precio de oferta inicial, se 
debe a que es escaso; y sigue siéndolo por la competencia de la 
tasa de interés del dinero. Si el capital se vuelve menos escaso, 
el excedente de rendim iento dism inuirá, sin que se haya hecho 
menos productivo —al menos en sentido físico.

Por eso simpatizo con la doctrina preclásica de que todo es 
producido  por el trabajo, ayudado por lo que acostum braba lla­
marse arte y ahora se llama técnica, por los recursos naturales
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libres o que cuestan una renta, según su escasez o abundancia, y 
por los resultados del trabajo pasado, incorporado en los bienes, 
que tam bién tiene un precio de acuerdo con su escasez o con su 
abundancia. Es preferible considerar al trabajo, incluyendo, por 
supuesto, los servicios personales del empresario y sus colabora­
dores [213], como el único factor de la producción que opera 
dentro de un determ inado ambiente de técnica, recursos natu ra­
les, equipo de producción y demanda efectiva. Esto explica, en 
parte, por qué hemos podido tomar la unidad de trabajo como 
la única unidad física que necesitamos en nuestro sistema eco­
nómico, aparte de las de dinero y de tiempo.

Es cierto que algunos procesos largos o indirectos son física­
mente eficaces; pero lo mismo pasa con otros que son cortos. Los 
duraderos no son físicamente eficientes porque son largos, sino 
que algunos, probablemente la mayor parte, serían físicamente 
muy ineficaces, debido a que existen probabilidades como las de 
echarse a perder o desgastarse con el tiem po.1 Para determ inada 
fuerza de trabajo hay un lím ite definido a la cantidad de éste 
que se incorpora en los procesos indirectos, y que puede usarse 
ventajosamente. Fuera de otras consideraciones, debe haber una 
proporción definida entre la cantidad de trabajo empleada en ha­
cer m áquinas y la que se emplea en usarlas. La últim a cantidad 
de valor  no aum entará de manera indefinida, relativamente a 
la m agnitud del trabajo empleado, a m edida que los procesos 
adoptados se hacen más y más indirectos, aun en el caso de que 
su eficacia física esté aum entando todavía. Sólo si el deseo de 
aplazar el consumo fuera lo bastante intenso para producir una 
situación en que la ocupación plena requiriera un  volumen de 
inversión tan grande que significara una eficiencia m arginal ne­
gativa del capital, sería ventajoso un proceso por el simple hecho 
de ser duradero; caso en el cual deberíamos emplear procesos que 
son físicamente ineficientes a condición de que fueran lo bastante 
largos para que la ganancia proporcionada por su aplazamiento 
equilibrara su ineficacia. Nos encontraríamos, de hecho, ante una 
situación en la cual los procesos cortos tendrían que conservarse
lo bastante escasos para que su eficiencia física equilibrara la 
desventaja de la pronta entrega de su producto. U na teoría co­
rrecta, por tanto, debe ser reversible, de m anera que pueda abar­
car los casos de la eficiencia marginal del capital correspondiente 
[214] a una tasa positiva o negativa de interés; y, según creo, sola­

1 Cf. nota de Marshall sobre Bohm-Bawerk, Principies, p. 583.
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mente la teoría de la escasez delineada antes es capaz de conse­
guirlo.

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

Dado el grado óptim o de lo indirecto de la producción (round- 
aboutness) seleccionaremos, por supuesto, los procesos indirectos 
más eficaces que podamos hallar para lograr el total requerido. 
Pero el volumen óptim o en sí mismo debiera ser tal que abaste­
ciera en las fechas que correspondan aquella parte de la demanda 
de los consumidores que se desee aplazar. Es decir, en condicio­
nes óptimas la producción debiera organizarse de tal modo que 
proveyera del modo más eficaz y compatible con la entrega en las 
fechas en que espera que la demanda de los consumidores sea 
efectiva. No tiene objeto producir para entregar en fechas dife­
rentes de éstas, aun cuando la producción física pudiera aumen­
tarse cambiando el m omento de la entrega —excepto en la m edi­
da en que, por decirlo así, la probabilidad de una comida más 
abundante induzca al consumidor a anticipar o retardar la hora 
de comer—. Si después de oír todos los detalles relativos a las 
comidas que pueden obtenerse fijando [215] el m omento de co­
mer en horas diferentes, se espera que el consumidor vaya a de­
cidirse en favor de las ocho, compete al cocinero proveer la mejor 
comida que pueda para servirla a esa hora, sin tomar en cuenta 
que las siete y media, las ocho o las ocho y media fuera la que 
más le conviniera si el tiempo no tuviera im portancia alguna, en 
uno o en otro sentido, y su única tarea fuese producir la m ejor 
en términos absolutos. En ciertas fases de la sociedad cabría que 
pudiéramos obtener comidas físicamente mejores tomándolas más
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tarde de lo que acostumbramos; pero es igualmente concebible 
que, en otras fases, pudiéramos conseguirlas mejores haciéndolo 
más temprano. Como antes dijimos, nuestra teoría debe ser apli­
cable a los dos casos.

Si la tasa de interés fuese cero, habría un  intervalo óptim o 
para cualquier artículo dado, entre la fecha promedio del insumo 
de factores productivos y la de consumo, para el cual el costo 
en trabajo sería mínimo —un proceso de producción más corto 
sería menos eficaz técnicamente, en tanto que otro más largo lo 
sería tam bién por razón de los costos de almacenamiento y dete­
rioro—. Sin embargo, si la tasa está sobre cero, se introduce un 
nuevo elemento de costo que aum enta con la duración del pro­
ceso, de tal m anera que el intervalo óptim o se reducirá y el in ­
sumo corriente de factores productivos para proveer a la entrega 
eventual del artículo tendrá que ser recortado hasta que el pre­
cio probable haya subido lo suficiente para cubrir el aumento 
del costo —un costo que se elevará tanto por los cargos de interés 
como por la eficiencia decreciente del método abreviado de pro­
ducción—. Por el contrario, si la tasa de interés cae por debajo 
de cero (suponiendo que esto sea técnicamente posible) ocurrirá 
al revés. Dado el cálculo de la dem anda de los consumidores, 
el insumo corriente de factores productivos en la actualidad tiene 
que competir, por decirlo así, con la alternativa de iniciar el in ­
sumo en fecha posterior; y, en consecuencia, el insumo corrien­
te solamente valdrá la pena cuando la mayor baratura  de pro­
ducir después en vez de hoy, por razón de la mayor eficacia téc­
nica o de los cambios probables en los precios, sea insuficiente 
para equilibrar la reducción del ingreso debida al interés [216] 
negativo. En el caso de la gran mayoría de los artículos su­
pondría una gran ineficacia técnica anticipar el insumo de 
factores más allá de un  pequeño periodo de tiempo, que ade­
lante a su probable consumo. De este modo, aunque la tasa 
de interés sea cero, hay un lím ite estricto para la proporción 
de la demanda probable de los consumidores en que es provecho­
so comenzar a proveer por adelantado; y a m edida que la tasa 
sube, la proporción de la dem anda probable de los consumidores 
para la que conviene producir en la actualidad se acorta pari 
passu.

I II

Hemos visto que el capital debe conservarse lo bastante escaso, 
a la larga, para que tenga una eficiencia m arginal cuando menos
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ele la misma m agnitud que la tasa de interés durante un periodo 
igual a la duración del capital, de acuerdo con las condiciones 
psicológicas e instituciones. ¿Qué significaría esto para una so­
ciedad dispuesta a ahorrar en condiciones de ocupación plena y 
tan bien dotada de capital que la eficiencia m arginal de ésta fuera 
cero, y que con una inversión adicional se volvería negativa; 
contando, a pesar de ello, con un sistema m onetario tal que el 
dinero “conserve” y suponga costos de almacenamiento y custo­
dia irrisorios, de modo que en la práctica el interés no podría ser 
negativo?

Si, en tales circunstancias, partim os de la posición de ocupación 
completa, los empresarios necesariamente tendrán pérdidas, de 
continuar ofreciendo empleo en una escala que use la totalidad 
de la existencia de capital. En consecuencia, el capital existente 
y el nivel de ocupación tendrán que reducirse hasta que la comu­
nidad se emprobrezca de tal modo que el conjunto de los ahorros 
haya llegado a cero, estando neutralizado el ahorro positivo de 
ciertos individuos o grupos por el ahorro negativo de otros. Así, 
para una sociedad tal como la que hemos supuestos, la posición 
de equilibrio, en condiciones de laissez faire, será aquella en que 
el empleo sea lo bastante bajo [217] y el nivel de vida suficien­
temente miserable para em pujar los ahorros hasta cero. Lo más 
probable será que haya un  m ovimiento cíclico alrededor de esta 
posición de equilibrio; porque si todavía queda lugar para la 
incertidum bre acerca del futuro, la eficiencia m arginal del capi­
tal subirá incidentalm ente sobre cero, conduciendo a un “auge”; 
y en la siguiente “depresión” la existencia de capital puede bajar 
durante cierto tiempo a un  nivel inferior al que rendiría a la 
larga una eficiencia m arginal de cero. Suponiendo que la previ­
sión sea correcta, la existencia de capital correspondiente al equi­
librio que tendrá precisamente una eficiencia m arginal de cero, 
será menor, por supuesto, que la correspondiente a la ocupación 
plena del trabajo disponible; porque el equipo que corresponde 
a esa m agnitud de desocupación será el que asegure un  ahorro 
nulo.

La única posición alternativa de equilibrio estaría determ ina­
da por un estado de cosas tal que una existencia de capital lo 
bastante grande para tener una eficiencia m arginal de cero re­
presentara también una cantidad de riqueza de m agnitud sufi­
ciente para saciar por completo el deseo global por parte del 
público de hacer provisión para el futuro, aun con ocupación 
completa, en circunstancias tales que no pueda obtenerse bonifi­
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cación en forma de interés. Sin embargo, seria una coincidencia 
improbable que la propensión a ahorrar en condiciones de ocu­
pación plena se satisficiera justam ente en el nivel donde la exis­
tencia de capital alcanza el nivel en que su eficiencia m arginal 
fuese cero. Por tanto, si esta posibilidad más favorable salva la 
situación, probablemente tendrá efectos, no en el nivel preciso 
donde la tasa de interés se desvanece, sino en algún otro previo, 
durante la baja gradual de dicha tasa.

Hemos supuesto hasta ahora un  factor institucional que no 
perm ite a la tasa de interés ser negativa, en forma de dinero con 
costos de conservación irrisorios. De hecho, sin embargo, hay fac­
tores institucionales y psicológicos que m arcan un  lím ite muy por 
encima de cero a la baja practicable en la tasa de interés. En [218] 
particular, los costos de poner en contacto a prestamistas y pres­
tatarios de crédito y la incertidum bre respecto a la tasa fu tura 
de interés, que hemos examinado antes, m arcan un lím ite infe­
rior que, en las circunstancias presentes, puede ser quizá tan alto 
como 2 ó 2 y 2 por ciento a plazo largo. Si esto es correcto, puede 
presentarse muy pronto en la práctica la difícil posibilidad de 
úna existencia creciente de riqueza en condiciones que im piden 
a la tasa de interés bajar más en un  régimen de laissez faire. Más 
aún, si el nivel mínimo al que puede llevarse la tasa está apre- 
ciablemente por encima de cero, queda m enor probabilidad de 
que el deseo global de acum ular riqueza se sacie antes de que 
dicha tasa haya alcanzado su nivel mínimo.

La experiencia de postguerra de la Gran Bretaña y de Estados 
Unidos da ejemplos reales de cómo una acumulación de riqueza 
tan grande que su eficiencia marginal haya caído más rápidam ente 
de lo que la tasa de interés está en posibilidad de bajar en pre­
sencia de los factores institucionales y psicológicos que prevalez­
can, puede interferir, en condiciones principalm ente de laissez 
faire, con una m agnitud razonable de ocupación y con nivel de 
vida que condiciones técnicas de producción sean capaces de pro­
porcionar.

Se deduce que de dos comunidades iguales, con la misma téc­
nica pero diferente existencia de capital, la que tenga menos pue­
de ser capaz, por lo pronto, de gozar de un nivel de vida más alto 
que la com unidad que tenga más; aunque cuando la más pobre 
haya alcanzado a la rica —como puede presumirse que sucederá 
eventualmente— ambas sufrirán por igual la suerte de Midas. Esta 
inquietante conclusión depende, naturalm ente, del supuesto de 
que la propensión a consumir y la tasa de inversión no estén con­
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troladas deliberadamente con miras al interés social, sino que se 
abandonen en su mayor parte a la influencia del laissez faire.

Si —por cualquier razón— la tasa de interés no puede descen­
der tan de prisa como bajaría la eficiencia marginal del capital 
con una velocidad de acumulación correspondiente a lo que [219] 
la comunidad preferiría ahorrar con una tasa de interés igual 
a la eficiencia m arginal del capital en condiciones de ocupación 
plena, entonces aun la misma desviación del deseo de guardar ri­
queza hacia el de conservar bienes, que no tendrá seguramente 
fruto económico alguno, aum entará el bienestar económico. El día 
en que la abundancia de capital interfiera con la de producción 
puede aplazarse en la medida en que los millonarios encuentren 
satisfacción en edificar poderosas mansiones para encerrarse en 
ellas mientras vivan y pirámides para albergarse después de m uer­
tos, o, arrepintiéndose de sus pecados, levanten catedrales y fun­
den monasterios o misiones extranjeras. “Abrir hoyos en el suelo”, 
pagando con ahorros, no aum entará solamente la ocupación, sino 
el dividendo nacional real de bienes y servicios útiles. No es razo­
nable, sin embargo, que una comunidad sensata se conforme con 
depender de paliativos tan fortuitos y frecuentemente tan dispen­
diosos, cuando ya sabemos de qué influencias depende la demanda 
efectiva.

IV

Supongamos que se toman medidas para asegurar que la tasa de 
interés corresponda a la de inversión propia de la ocupación ple­
na. Supongamos, además que la acción del estado interviene como 
un factor de compensación para procurar que el crecimiento del 
equipo productor sea el adecuado para alcanzar la saturación a 
una tasa que no arroje una carga desproporcionada sobre el nivel 
de vida de la generación presente.

En tales supuestos, diría que una comunidad dirigida conve­
nientemente y equipada con recursos técnicos modernos, cuya po­
blación no crezca rápidam ente, debería ser capaz de reducir la 
eficiencia m arginal del capital, en estado de equilibrio, aproxi­
madamente a cero en una sola generación; de tal m anera que 
alcanzáramos las condiciones de una comunidad cuasi-estacionaria, 
en la que los cambios y el progreso resultarían únicamente de 
[220] modificaciones en la técnica, los gustos, la población y las 
instituciones, vendiéndose los productos del capital a un precio 
proporcionado al trabajo, etc., incorporados en ellos; de acuerdo
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precisamente con los mismos principios que rigen los precios de 
los artículos de consumo que tienen costos insignificantes por con­
cepto de capital.

Si estoy en lo justo al suponer que es relativam ente fácil ha­
cer que los artículos de capital sean tan abundantes que la efi­
ciencia m arginal del capital sea cero, éste puede ser el camino 
más sensato para librarse gradualm ente de muchas de las carac­
terísticas objetables del capitalismo; porque un poco de reflexión 
m ostrará los enormes cambios sociales que resultarían con la 
desaparición gradual de la tasa de rendim iento sobre la riqueza 
acumulada. Cualquier persona podría aún guardar su ingreso ga­
nado con intención de gastarlo en una fecha posterior; pero su 
acumulación no crecería. Simplemente estaría en la posición del 
padre Pope, quien, al retirarse de los negocios, se llevó un cofre 
lleno de dinero a su villa de Twickenham  y atendía con él a sus 
gastos domésticos según lo iba necesitando.

Aunque desaparecería el rentista; todavía habría lugar, sin 
embargo, para la empresa y la habilidad en el cálculo de los ren­
dimientos probables acerca de los cuales las opiniones pudieran 
diferir; porque lo anterior se refiere en prim er lugar a la tasa 
pura de interés, independientem ente de lo que se previera en 
concepto de riesgos y cosas semejantes, y no al rendim into bruto 
de los bienes incluyendo el referente al riesgo. De este modo, a 
menos que la tasa pura de interés se m antuviera en una cifra ne­
gativa, todavía habría un rendim iento positivo para la inversión 
hábil en determinados bienes con dudosa probabilidad de rendir 
ganancias. Siempre que hubiera cierta repugnancia m ensurable a 
correr riesgos, habría tam bién un  rendim iento neto positivo del 
conjunto de tales bienes en un periodo de tiempo; pero no es 
im probable que, en  tales circunstancias, el interés por obtener un  
rendim iento de las inversiones dudosas pudiera ser tal que pro­
dujera en conjunto un  rendim iento neto negativo , [221]
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LAS PROPIEDADES ESENCIALES DEL IN TER ÉS 
Y EL D IN ERO

I

P a r e c e  ser, pues, que la tasa monetaria de interés juega papel 
peculiar en la fijación de un lím ite al volumen de ocupación, 
desde el momento que marca el nivel que debe alcanzar la efi­
ciencia m arginal de un bien de capital durable para que se vuelva 
a producir. Que esto debería ser así resulta de lo más confuso a 
prim era vista. Es natural tratar de averiguar en clónde reside la 
peculiaridad del dinero que lo distingue de los otros bienes, si 
sólo el dinero tiene una tasa de interés y qué ocurriría en una 
economía no m onetaria. Hasta que hayamos contestado estas pre­
guntas no estará claro el significado completo de nuestra teoría.

La tasa m onetaria de interés —permítasenos recordar al lec to r-  
no es otra cosa que el porciento de excedente de una suma de dinero 
contratada para entrega futura, por ejemplo, a un  año de plazo, 
sobre lo que podemos llam ar el precio inm ediato (spot) o efec­
tivo de esa suma. Parecería, por tanto, que para cada clase de 
bienes de capital durables debería existir una tasa análoga a la 
del interés sobre el dinero, porque hay una cantidad definida de 
(por ejemplo) trigo para ser entregada dentro de un año que 
tiene hoy el mismo valor en cambio que 100 arrobas de trigo 
para entrega inmediata. Si la prim era cantidad es 105 arrobas, 
podemos decir que la tasa-trigo de interés es de 5 por ciento anual; 
y si es 95 arrobas, que es menos 5 por ciento anual. Así, para cada 
bien durable tenemos una tasa de interés medida en términos 
de sí mismo —una [222] tasa-trigo de interés, una tasa-cobre de 
interés, una tasa-casa de interés, y aun una tasa-planta-de-acero de 
interés.

La diferencia entre los contratos “futuros” y a la “vista”, que 
se cotizan en el mercado, sobre un bien como el trigo, m antiene 
una relación definida con la tasa-trigo de interés; pero desde el 
momento que el contrato a futuro se cotiza en dinero para entrega 
fu tu ra  y no en trigo para entrega inmediata, tam bién trae a 
colación la tasa de interés m onetaria. La relación exacta es como 
sigue: $ -íllpf

Supongamos que el precio del trigo para entrega inm ediata 
es de 100 libras esterlinas por 100 arrobas, que el precio del trigo

198



EL  IN TER ÉS Y E L  D IN ERO 1 9 9

en contrato a “fu tu ro” para entregar dentro de un  año, es de 
107 libras por 100 arrobas, y que la tasa de interés m onetaria es 
de 5 por ciento; ¿cual es la tasa-trigo de interés? 100 libras ester­
linas comprarán hoy 105 para entrega futura, y 105 libras para

105
entrega fu tura comprarán —-  • 100 ( =  98) arrobas en las mis­

mas condiciones. A su vez 100 libras hoy comprarán 100 arrobas 
de trigo para entrega inmediata. De este modo, 100 arrobas de 
trigo para entrega inm ediata comprarán 98 arrobas para una fu­
tura. De ahí se deduce que la tasa-trigo de interés es menos 2 por 
ciento anual.1

De aquí se sigue que no hay razón por la cual las tasas de 
interés deban ser iguales para bienes diferentes —para que la 
tasa-trigo de interés deba ser igual a la tasa-cobre de interés—; 
porque la relación entre los contratos a la “vista” y a “fu tu ro”, 
tal como se cotizan en el mercado, es notoriam ente distinta para 
diferentes bienes. Esto, como veremos, nos llevará a la pista que 
estamos buscando; porque puede suceder que sea la mayor  de las 
tasas propias de interés (como podríamos llamarlas) la que lleve 
la batu ta (pues es la mayor de las tasas la que la eficiencia m ar­
ginal de un bien durable de capital debe alcanzar para que 
pueda volver a producirse); y porque hay razones para que la 
tasa m onetaria de interés sea a m enudo la mayoría de todas (pues, 
como veremos, ciertas [223] fuerzas que operan para reducir las 
tasas propias de interés de otros bienes no actúan, en el caso del 
d in ero ).

Puede añadirse que, así como en un m omento cualquiera exis­
ten diferentes tasas-mercancías de interés, tam bién los cambistas 
están familiarizados con el hecho de que la tasa de interés no es 
igual siquiera para dos monedas distintas, por ejemplo, libras 
esterlinas y dólares; porque aquí tam bién las diferencias entre 
los contratos a la “vista” y a “futuro” para una m oneda extran­
jera, en términos de la libra esterlina no son, por lo general, 
iguales para las diferentes monedas extranjeras.

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

1 Esta relación fue señalada por primera vez por el profesor Sraffa, en el Economic 
Journal de marzo de 1932, p. 50.
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iguala el valor presente de estas series de anualidades de trigo al 
precio actual de oferta del bien en términos de trigo, nos da 
la eficiencia m arginal de dicho bien en términos de trigo. Si no 
se espera ningún cambio en el valor relativo de dos patrones al­
ternativos, la eficiencia marginal de un  bien de capital será la 
misma en cualquiera de ambos que se mida, ya que el num erador 
y el denom inador de la fracción que nos da la eficiencia marginal 
cambiarán en la misma proporción. Sin embargo, si se espera que 
uno de esos dos patrones alternativos cambie de valor en térm i­
nos del otro, las eficiencias marginales de los bienes de capital va­
riarán en el mismo por ciento, de acuerdo con el patrón en que 
se midan. Para ilustrar esto tomemos el caso más sencillo en que se 
espera que el trigo, uno de los dos patrones, suba de valor a un 
ritm o de a por ciento anual en términos de dinero; la eficiencia 
m arginal de un  bien, que es x por ciento en dinero, será enton­
ces x — a por ciento en términos de trigo. Desde el momento que 
las eficiencias marginales He todos los bienes de capital se alte­
rarán en la misma proporción, se deduce que el orden de su 
m agnitud será igual, independientem ente del patrón que se eli­
ja. [224]

Si hubiera alguna mercancía compuesta que pudiera tomarse 
en sentido estricto como representativa, podríamos considerar la 
tasa de interés y la eficiencia marginal del capital, en términos 
de esa mercancía, como si fueran, en cierto sentido, la tasa de 
interés única y la eficiencia marginal única del capital. Pero exis­
ten, ciertamente, los mismos obstáculos para lograr esto que cuan­
do se trata de fijar un patrón de valor único.

Por tanto, hasta ahora, la tasa m onetaria de interés no es sin­
gular, comparada con otras, sino que se encuentra precisamente 
en el mismo caso. ¿Dónde está, entonces, la peculiaridad de la 
tasa m onetaria de interés que le da la im portancia práctica pre­
dom inante que se le atribuye en los capítulos precedentes? ¿Por 
qué han de estar el volumen de la producción y ocupación más 
íntimam ente ligados con la tasa m onetaria de interés que con la 
tasa-trigo o con la tasa-casa?

II

Consideremos cuáles serán probablemente las tasas-mercancías de 
interés en un periodo de (digamos) un año para los diferentes 
tipos ele bienes. Desde el momento que tomamos cada bien como 
patrón, por turno, los rendimientos de cada uno deben conside­
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rarse a este propósito como medidos en términos de sí mismos.
Hay tres atributos que los diversos tipos de bienes poseen en 

distintos grados, a saber:
1) Algunos dan un  rendim iento o producción q, m edido en 

términos de ellos mismos, por contribuir en algún proceso pro­
ductivo o por procurar servicios a un  consumidor.

2) La mayor parte de los bienes, excepto el dinero, sufre des­
gaste o supone algún costo por el simple correr del tiempo (apar­
te de cualquier cambio en su valor rela tivo), independientem ente 
de que se usen para dar un rendim iento; es decir, entrañan un 
costo de almacenamiento c medido en términos de sí mismos.
No im porta para nuestro objeto presente [225] dónde tracemos 
exactamente la línea entre los costos que deducimos antes de cal­
cular q y los que incluimos en c, ya que en lo que sigue nos 
ocuparemos exclusivamente de q — c.

3) Finalm ente, el poder de disponer de un  bien durante de­
term inado periodo puede ofrecer una conveniencia o seguridad 
potencial que no son iguales para bienes de clase diferente, aun­
que los bienes sean del mismo valor inicial. No hay, por así 
decirlo, ningún resultado tangible en forma de producción al 
final del periodo y, no obstante, es una cosa por la cual la gente 
está dispuesta a pagar algo. La cantidad (medida en términos de 
sí misma) que está dispuesta a pagar por la conveniencia o la 
seguridad potenciales proporcionadas por este poder de disponer 
(deducción hecha del rendim iento o el costo de almacenamiento 
que lleva consigo el bien) la llamaremos su prim a de liquidez 1.

Se deduce que el rendim iento total que se espera de la propie­
dad de un bien, durante un periodo cualquiera, es igual a su 
rendim iento menos su costo de almacenamiento más su prim a de 
liquidez, es decir, a q — c -f-  /. Es decir, q — c -J- l es la tasa de 
interés propia de cualquier bien, donde q, c y l se miden en 
unidades de sí mismos como patrón.

Es característico del capital instrum ental (por ejemplo, una 
m áquina) o del capital de consumo (por ejemplo, una casa) en 
uso, que su rendim iento exceda norm alm ente al costo de alma­
cenamiento, en tanto que su prim a de liquidez es probablemente 
desdeñable; de una existencia de bienes líquidos o de un exce­
dente almacenado de capital instrum ental o de consumo, que 
incurra en un costo de almacenamiento, m edido en unidades de 
sí mismo, sin que dé rendim iento alguno para compensarlo,sien
do en ese caso generalmente desdeñable t a b i é n  la p r i m e r a  
liquidez, tan pronto como las existencias exceden de un nivel
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moderado, aunque susceptible de ser de im portancia en circunstan­
cias especiales; y del dinero que su rendim iento es nulo y su 
costo de almacenamiento desdeñable, pero su prim a de liquidez 
sustancial. Sin duda, los diferentes bienes pueden tener grados 
desiguales de prim a de liquidez, y el dinero puede incurrir en 
cierto volumen de costos de almacenamiento, por ejemplo, por 
la necesidad [226] de custodia. Pero es una diferencia esencial 
entre el dinero y todos los demás (o la mayoría) que en el caso 
del primero su prim a de liquidez exceda con mucho a su costo 
de almacenamiento, mientras que en el de los otros bienes este 
últim o es mucho mayor que la prim a de liquidez. Supongamos, 
como ejemplo, que el rendim einto de las casas es qx y su costo 
de alm acenam iento y primas de liquidez insignificantes, que para 
el trigo el costo de almacenamiento es c2 y el rendim iento y la 
prim a de liquidez de poca im portancia; y que para el dinero 
la prim a de liquidez es l3 y el rendim iento y el costo de alma­
cenamiento despreciables. Es decir, qx es la tasa-casa de interés, 
— c2 la tasa (trigo de interés y l3 la tasa m onetaria de interés.

Para determ inar las relaciones entre los rendim ientos espera­
dos de los diferentes tipos de bienes, compatibles con el equili­
brio, tenemos que saber tam bién cuáles se cree que serán los cam­
bios en los valores relativos durante el año. Considerando el 
dinero (que sólo necesita ser una m oneda de cuenta para este 
objeto, e igual podríamos tomar el trigo) como nuestro patrón 
de medida, sea el porciento de apreciación (o depreciación) es­
perado de las casas y el del trigo a2. Hemos llamado a q1} 
—c2 y l3 las tasas propias de interés de las casas, del trigo y del 
dinero, medidas en términos de sí mismas como patrón de va­
lor; es decir, q x es la tasa-casa de interés medido en casas, — c2 
es la tasa-trigo de interés m edido en trigo y l3 es la m onetaria 
de interés m edida en dinero. Tam bién convendrá llam ar ax -(- q u 
a2 — c2 y l3, que responden a las mismas cantidades reducidas a 
dinero como patrón de valor, a la tasa-casa de interés monetario, 
a la tasa-trigo de interés m onetario y a la tasa-dinero de interés 
monetario, respectivamente. Con esta observación es fácil ver que 
la demanda de los poseedores de riqueza se orientará a las casas, al 
trigo o al dinero, según cuál sea mayor, si ax -(- qx> a2 — c2 o 
Z3, Así, en equilibrio, el precio de demanda de las casas y del 
trigo en términos de dinero será tal que no haya por qué escoger, 
en lo que respecta a ventajas, entre las varias [227] alternativas 
—es decir, a3 -f- qx, a2— c2 y l3 serán iguales—. La elección de 
patrón de valor no influirá sobre este resultado, porque un cam­
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bio de un  patrón a otro modificará todos los términos por igual, 
es decir, en una cantidad idéntica a la tasa de apreciación (o 
depreciación) que se espera en el nuevo patrón medido por el 
anterior.

Ahora bien, se producirán de nuevo aquellos bienes cuyo pre­
cio de oferta normal sea m enor que el de demanda, y aquellos 
bienes serán los que tengan una eficiencia m arginal mayor (sobre 
la base de su precio de oferta normal) que la tasa de interés 
(estando ambos medidos en el mismo patrón de valor cualquiera 

que sea) . A medida que aum enta la existencia de bienes, cuya 
eficiencia marginal era al principio por lo menos igual a la tasa 
de interés, esa eficiencia m arginal tiende a bajar (por las razones 
bastante obvias que ya se d ie ro n ). De este modo llegará un  m o­
mento en que ya no sea costeable producirlos, a menos que la 
tasa de interés baje pari passu. Cuando no haya bien alguno 
cuya eficacia m arginal alcance a la tasa de interés, se suspenderá 
la producción de bienes de capital.

Supongamos (como mera hipótesis en esta etapa del razona­
miento) que hay algún bien (por ejemplo, el dinero) cuya tasa 
de interés es fija (o baja más despacio, al aum entar la produc­
ción, que cualquier otra tasa-mercancía de in terés); ¿cómo se 
ajusta esta posición? Desde el m omento que ax -|- qlt a2 — c2 y Z8 son 
necesariamente iguales, y como l3 es, por hipótesis, fijo o baja más 
lentam ente que qx ó —c2 se deduce que ax y a2 deben ir en aum en­
to. En otras palabras, el precio actual en dinero de todo bien 
distinto tiende a bajar proporcionalm ente al precio que se espera 
tendrá en el futuro. De aquí que si q x y — c2 continúan descen­
diendo, llegará un momento en que no será lucrativo producir 
ninguno de estos bienes, a menos que se opere un alza de tal 
m agnitud en el costo de producción en alguna fecha fu tura sobre 
el actual que cubra el de almacenamiento de lo producido en el 
presente, desde el m omento actual hasta la fecha probable en que 
el precio sea mayor. [228]

Ahora resulta patente que nuestra afirmación anterior en el 
sentido de que la tasa m onetaria de interés marca un  lím ite a 
la tasa de producción, no es estrictamente correcta. Deberíamos 
haber dicho que la tasa de interés del bien que baja más lenta­
mente a medida que la existencia de bienes en general aumenta, 
es la que eventualmente elimina la producción costeable de cada 
uno de los otros —excepto en la contingencia que acaba de men­
cionarse, de una relación especial entre los costos presentes y pro­
bables de producción—. A medida que ésta aumenta, las tasas
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propias de interés bajan a niveles en los cuales un bien tras otro 
cae por debajo del que corresponde a la producción costeable 
—hasta que, finalmente, una o más tasas propias de interés per­
manecen a nivel superior a la eficiencia marginal de cualquier 
bien.

Si por dinero entendemos el patrón de valor, resulta claro que 
no es necesariamente la tasa de interés m onetaria la que ocasio­
na el trastorno. No podríamos librarnos de nuestras dificultades 
(como algunos han supuesto) decretando simplemente que el 
trigo o las casas serán el patrón de valor en vez del oro o la libra 
esterlina; porque ahora vemos que surgirán las mismas dificul­
tades si continúa existiendo algún bien cuya tasa propia de inte­
rés se resista a bajar cuando la producción crezca.

Puede suceder, por ejemplo, que el oro continúe desempeñando 
este papel en un país que ha adoptado un patrón de papel incon­
vertible.

I I I

Por tanto, al a tribu ir un  significado particular a la tasa mone­
taria de interés, hemos supuesto tácitamente que la clase de d i­
nero a que estamos acostumbrados tiene algunas características 
especiales que hacen que su tasa propia de interés, medida en 
unidades de sí misma como patrón, sea más resistente a la baja 
que las tasas propias de interés de cualquier otro bien medido 
en la misma forma, cuando la producción aumenta. ¿Está justi­
ficada esta suposición? A mi modo de ver, la reflexión m uestra 
que las peculiaridades siguientes, que [229] caracterizan de ordi­
nario al dinero tal como lo conocemos son capaces de justificarla. 
En la medida en que el patrón de valor establecido tenga estas 
peculiaridades, será válida la proposición sumaria de que la im ­
portante es la tasa m onetaria de interés.

1) La prim era característica que lleva a la conclusión anterior 
es el hecho de que el dinero tiene, tanto a la larga como a la 
corta, una elasticidad de producción de cero, o en todo caso una 
muy pequeña, por lo que respecta al poder de la empresa privada, 
como cosa distinta de la autoridad m onetaria —queriendo decir 
por elasticidad de producción 2 a este respecto la reacción del vo­
lumen de mano de obra dedicado a producirla ante un  aum ento 
en la cantidad de trabajo que se puede com prar con una unidad 
de la misma—. Esto quiere decir que el dinero no se puede pro-

’ Véase el cap. 20.
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ducir fácilmente —los empresarios no pueden aplicar a voluntad 
trabajo a producir dinero en cantidades crecientes a medida que 
su precio sube en términos de unidades de salarios—. En el caso 
de una m oneda inconvertible dirigida, esta condición se satisface 
estrictamente: pero en el de una m oneda de patrón oro es tam­
bién aproxim adam ente lo mismo, en el sentido de que la máxima 
adición proporcional a la cantidad de trabajo que puede ser 
empleada en esta forma es muy pequeña, excepto, desde lue­
go, en un país en el que la m inería de oro sea la industria 
principal.

Ahora bien, en el caso de los bienes que tengan cierta elas­
ticidad de producción, la razón por la cual admitimos que su 
tasa propia de interés declina fue porque supusimos que su exis­
tencia aum entaba a consecuencia del mayor coeficiente de pro­
ducción. En el caso del dinero, sin embargo —aplazando, por el 
momento, el examen de los efectos de reducir la unidad de sala­
rios o de un alza deliberada en su abastecimiento por la autoridad 
m onetaria—, la oferta es fija. Así, la característica de que el d i­
nero no puede producirse fácilmente m ediante trabajo, da mo­
tivo para suponer prima facie que no es correcto el punto de 
vista de que su tasa propia de interés será relativamente refrac­
taria a bajar; mientras que si pudiera cultivarse dinero como una 
cosecha o m anufacturarse [230] como un m otor de automóvil, las 
depresiones podrían evitarse o mitigarse, porque, si el precio de 
otros bienes tendiera a bajar en términos de dinero, podría di­
versificarse más trabajo hacia la producción de bienes —como 
vemos es lo que sucede en los países de m inería de oro, aunque 
para el m undo en conjunto la desviación máxima en este sentido 
es casi insignificante.

2) Es evidente, sin embargo, que no sólo el dinero satisface la 
condición anterior, sino tam bién todos los factores de renta pu­
ros, cuya producción sea completamente inelástica. Por tanto, se 
requiere una segunda condición para distinguir al dinero de otros 
elementos de renta.

La segunda diferencia del dinero es que tiene una elasticidad 
de sustitución igual, o casi igual, a cero; lo que quiere decir 
que a medida que el valor en cambio del dinero sube, no hay 
tendencia a sustituirlo por algún otro factor —excepto, quizá, en 
proporción insignificante, cuando el dinero mercancía se usa tam­
bién en la m anufactura o en las artes—. Esto se desprende de esa 
peculiaridad del dinero de que su utilidad se deriva únicamente 
de su valor en cambio, en tal forma que los dos suben y bajan
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pari passu; resultando que cuando el valor en cambio del dinero 
aumenta, no existe motivo o tendencia, como en el caso de los 
factores de renta, a sustituirlo por algún otro factor.

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

La única salvedad que se ha de hacer a este respecto surge 
cuando el alza en el valor del dinero ocasiona incertidum bre res­
pecto a la fu tura persistencia del alza; caso en el cual, ax y a2 se 
elevan, lo que equivale a un aum ento del interés m onetario en 
las tasas-mercancías y es, por tanto, un estimulante de la produc­
ción de otros bienes.

3) En tercer lugar, debemos considerar si estas [231] conclu­
siones se alteran por el hecho de que, aun cuando la cantidad de 
dinero no puede aumentarse desviando trabajo para producirlo, 
sin embargo, el supuesto de que su oferta efectiva se fija rígida­
mente sería inexacto. En particular, una reducción de la unidad 
de salarios dejará en libertad el efectivo que se destinaba a otros 
usos para la satisfacción del motivo liquidez; m ientras que, ade­
más de esto, a m edida que los valores monetarios bajan, la exis­
tencia de dinero será una proporción mayor del total de riqueza 
de la comunidad.

No es posible negar, basándose en razones puram ente teóricas, 
que esta reacción podría ser capaz de perm itir una baja adecuada 
en la tasa m onetaria de interés. Hay, sin embargo, varias razones 
que, tomadas en conjunto, tienen considerable fuerza, y por las 
cuales, en una economía del tipo a que estamos acostumbrados, es 
muy probable que la tasa m onetaria de interés muestre a menudo 
resistencia a bajar adecuadamente:

a) Hemos de tener en cuenta, en prim er lugar, las reacciones 
que produce una baja en la un idad  sobre las eficiencias m argi­
nales de los otros bienes en términos de dinero —porque es la 
diferencia entre éstas y la tasa m onetaria de interés la que nos 
incumbe. Si la consecuencia de la baja en la unidad de salarios 
es producir la expectativa de que subirá nuevamente, el resulta­
do será por completo favorable. Si, por el contrario, el efecto es 
producir la expectativa de una baja futura, la reacción sobre
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la eficiencia m arginal del capital puede contrapesar la baja en la 
tasa de interés.3

b) El hecho de que los salarios medidos en dinero sean pro­
pensos a ser rígidos, siendo el salario m onetario más estable que 
el real, tiende a lim itar la propensión de la unidad de salarios 
a bajar en términos de dinero. Más aún, si esto no fuera así, la 
posición podría ser más bien peor que mejor; porque si los sala­
rios m onetarios pudieran bajar con facilidad, esto podría tender 
a m enudo a dar cuerpo a la esperanza de una nueva baja, lo que 
reaccionaría desfavorablemente sobre la eficiencia m arginal del 
capital. [232] Todavía más, si los salarios se fijaran en términos 
de algún otro bien, por ejemplo, el trigo, es improbable que con­
tinuaran siendo rígidos. Es por razón de las otras características 
del dinero —especialmente aquellas que lo hacen l íquido— por lo 
que los salarios, cuando se fijan en términos del mismo, tienden 
a ser rígidos.4

c) En tercer lugar, llegamos a la consideración más im por­
tante en relación con este contexto, es decir, las características 
del dinero que satisfacen la preferencia por la liquidez, porque 
en determinadas circunstancias, tales como ocurrirán frecuente­
mente, éstas harán que la tasa de interés sea insensible, particu­
larm ente por debajo de cierta cifra.5 aun ante un  aumento sustan­
cial en la cantidad de dinero proporcionalm ente a otras formas 
de riqueza. En otras palabras, más allá de cierto nivel, el rendi­
m iento del dinero consecuente a la liquidez no baja en respuesta 
a un aumento de su cantidad en nada que se aproxime a la mag­
nitud en que baja el rendim iento de otros tipos de bienes cuando 
su cantidad se aum enta en forma comparable.

Los bajos (o insignificantes) costos de almacenamiento del di­
nero representan un  papel esencial a este respecto; porque si fue­
ran sustanciales, contrarrestarían el efecto de las previsiones sobre 
el valor probable del dinero en fechas futuras. La disposición 
del público para aum entar su existencia de dinero en respuesta 
a un estímulo comparativamente pequeño se debe a que las ven­
tajas de la liquidez (reales o supuestas) no tienen contrapeso 
con que contender en forma de alza excesiva de los costos de al­
macenamiento en el transcurso del tiempo. En el caso ele una 
mercancía distinta del dinero, una pequeña existencia del mismo

8 Éste es un asunto que se examinará más detalladamente en el cap. 19.
4 Si los salarios (y los contratos) se fijaran en términos de trigo, podría ser que 

éste adquiriera una parte de la prima de liquidez del dinero; volveremos sobre este 
asunto en el párrafo que sigue.

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

Sin embargo, en el caso del dinero, esto no es así, como hemos 
visto, y ello por varias razones, es decir, aquellas que hacen “lí­
quido” por excelencia al dinero, según la estimación del público. 
De este modo, aquellos reformadores que buscan un  remedio en 
la creación de costos artificiales de almacenamiento para el dine­
ro, mediante el expediente de hacer que la circulación legal haya 
de sellarse periódicamente a determ inado costo para que retenga 
su cualidad de dinero, o mediante otros procedimientos, han ido 
por el buen camino; y el valor práctico de sus proposiciones me­
rece ser tomado en consideración.

La importancia de la tasa de interés m onetaria surge, por tanto, 
de la combinación de las características de que, al través de la 
actuación del motivo liquidez, primero, la tasa puede ser, en cierto 
modo, insensible a un ~ambio en la proporción que la cantidad 
de dinero guarda con otras formas de riqueza medidas en dinero, 
y segundo, a que éste tiene (o puede tener) elasticidades nulas (o 
insignificantes) de producción y de sustitución. La prim era con­
dición significa que la demanda puede dirigirse predom inante­
mente al dinero; la segunda, que cuando esto ocurre, no puede 
emplearse trabajo en producir más dinero; y la tercera, que no 
hay atenuación en ninguna parte debido a la posibilidad de que 
cualquier otro factor sea capaz, si es lo bastante barato, de des­
empeñar el papel del dinero tan bien como él. El único alivio 
—fuera de los cambios en la eficiencia marginal del capital— pue­
de venir (en tanto la propensión a la liquidez permanezca inva­
riable) de un aumento en la cantidad de dinero, o —lo que viene 
a ser formalmente lo mismo— un alza en el valor del dinero que 
perm ita a una cantidad determ inada dar mayores servicios m o­
netarios.

De este modo, un alza en la tasa m onetaria de interés retarda 
la obtención de todos los objetos cuya producción es elástica sin 
poder estimular la producción de dinero (que es, por hipótesis, 
[234] perfectamente inelástica). La tasa m onetaria de interés, al 
dar la pauta a todas las demás tasas-mercancía de interés refrena
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la inversión para producirlas, sin que sea capaz de estimular la 
necesaria para producir dinero, que, por hipótesis, no puede ser 
producido. Más todavía, debido a la elasticidad de la demanda 
de efectivo líquido, medida en deudas, un pequeño cambio en las 
condiciones que rigen esta dem anda puede no alterar mucho la tasa 
m onetaria de interés, mientras que (fuera de la acción oficial) 
es también impracticable para las fuerzas naturales abatir la tasa 
m onetaria de interés influyendo sobre la oferta, debido a la in- 
elasticiclad de producción del dinero. En el caso de una m ercan­
cía ordinaria, la elasticidad de la dem anda de existencias líqu i­
das de la misma perm itiría que pequeños cambios de la demanda 
impulsaran la tasa de interés hacia arriba o hacia abajo atrope­
lladamente, m ientras que la elasticidad de su oferta también in ­
fluiría para evitar una gran prim a de las entregas presentes sobre 
las futuras. Así, dejando a otros bienes en libertad, las ‘‘fuerzas 
naturales”, es decir, las fuerzas ordinarias del mercado, se orien­
tarían en el sentido de abatir su tasa de interés hasta que la emer­
gencia de la ocupación plena hubiera llevado a las mercancías 
en general la inelasticidad de la oferta que hemos postulado como 
una característica normal del dinero. De este modo, a falta de 
dinero y —debemos suponerlo también, naturalm ente— de cual­
quier otra mercancía con las características dadas para el mismo, 
las tasas de interés solamente alcanzarían equilibrio en condicio­
nes de ocupación total.

Es decir, la desocupación prospera porque la gente quiere co­
ger la luna con la mano —los hombres no pueden lograr ocupa­
ción cuando el objeto de su deseo (es decir, el dinero) es algo 
que no puede producirse y cuya dem anda no puede sofocarse con 
facilidad—. No queda más remedio que persuadir al público que 
el cjueso verde es prácticamente la misma cosa y poner la 
fábrica de ese queso (es decir, un  banco central) bajo la direc­
ción del poder público.

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

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

En condiciones de ocupación plena este requisito se satisface 
necesariamente; pero puede lograrse también antes de alcanzar 
ese estado, si existe algún bien que tenga elasticidades de pro­
ducción y de sustitución nulas (o relativam ente pequeñas) 6 cuya 
tasa de interés baje más lentam ente que las eficiencias marginales 
de bienes de capital medidos en unidades del mismo, a medida 
que la producción crezca.

IV
Hemos visto antes que el hecho de cjue un bien pueda ser patrón 
de valor no basta para que su tasa de interés sea la im portante. 
Sin embargo, interesa considerar hasta qué punto  las caracterís­
ticas del dinero tal como lo conocemos, y que hacen de la tasa 
m onetaria de interés la im portante, están ligadas con el hecho de 
que el dinero sea el patrón por el cual se fijan generalmente las 
deudas y los salarios.

El asunto requiere examen en dos aspectos.
En prim er lugar, el hecho de que los contratos sean fijos, y 

los salarios generalmente estables, en términos de dinero, repre­
senta sin duda un papel muy im portante en el hecho de que el 
dinero tenga una prim a ele liquidez tan elevada. Es evidente 
la conveniencia [236] de conservar bienes en el mismo patrón en 
que vencerán las obligaciones venideras y respecto al cual se es­
pera que el costo futuro de la vida sea relativam ente estable. Al 
mismo tiempo la esperanza de relativa estabilidad en el futuro 
costo m onetario de la producción no podría mantenerse con m u­
cha confianza si el patrón de valor fuese un bien con gran elasti­
cidad de producción. Más todavía, los bajos costos de almace­
namiento del dinero, según los conocemos, representan papel tan 
im portante como el de una gran prim a de liquidez en hacer que 
la tasa m onetaria de interés sea la im portante; porque lo que in­
teresa es la diferencia entre la prim a de liquidez y los costos de 
almacenamiento; y en el caso de la mayor parte de los bienes que 
no sean oro, plata o billetes de banco, dichos costos son por lo 
menos tan altos como la prim a de liquidez que ordinariam ente

0 Una elasticidad de cero es condición más estricta de la que necesariamente se
requiere.
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acompaña al patrón en que se fijan los contratos y los salarios; 
de tal manera que, aun cuando la prim a de liquidez que ahora 
tiene (por ejemplo) la libra esterlina se transfiriera (por ejem­
plo) al trigo, todavía sería im probable que la tasa-trigo de interés 
subiera sobre cero. Por tanto, queda en pie que, m ientras el he­
cho de que los contratos y los salarios estén fijados en términos 
monetarios aum enta la im portancia de la tasa m onetaria de in ­
terés, esta circunstancia, sin embargo, probablem ente no basta 
por sí misma para producir las características observadas en dicha 
tasa.

El segundo punto a considerar es más sutil. La expectativa 
norm al de que el valor de la producción será más estable en 
términos de dinero que en términos de cualquier otro bien, no 
depende, por supuesto, de que los salarios se concierten en u n i­
dades monetarias, sino de que sean relativamente rígidos en tér­
minos de dinero. ¿Cuál sería entonces la situación si se presu­
m iera que los salarios iban a ser más rígidos (es decir, más 
estables) cuando se expresaran en unidades de una o más mer­
cancías diferentes del dinero, que en términos de este mismo? T a l 
expectativa requiere, no sólo que se espera que los costos del 
bien en cuestión sean relativamente constantes en unidades de 
salarios para [237] una sola escala de producción mayor o menor, 
tanto en periodos cortos como en largos, sino tam bién que cual­
quier excedente sobre la demanda corriente, al precio de costo, 
pueda incluirse en la existencia sin costo, es decir, que la prim a 
de liquidez exceda sus costos de almacenamiento (porque, de lo 
contrario, desde el momento que no hay esperanza de ganancia 
m ediante un precio más alto, la conservación de una existencia 
tiene que suponer necesariamente una p érd ida). Si se hallara 
un bien que satisficiera estas condiciones, entonces es evidente 
que podría ponerse como rival del dinero. Así, pues, no es lógica­
mente imposible la existencia de un bien con el cual la medida 
del valor de la producción se supusiera más estable que con el 
dinero; pero tal bien no parece probable que exista.

Por tanto, llego a la conclusión de que el bien en cuyas uni­
dades se espera que los salarios sean más rígidos, no puede ser 
uno que tenga la elasticidad de producción m ínim a y para el 
cual el excedente de los costos de almacenamiento sobre la pri­
ma ele liquidez no sea tam bién mínima. En otras palabras, la ex­
pectativa de rigidez relativa de los salarios en unidades monetarias 
es corolario del hecho de que el excedente de la prim a de liquidez
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sobre los costos de almacenamiento sea mayor para el dinero que 
para cualquier otro bien.

Así vemos que las varias características que se combinan para 
dar importancia a la tasa m onetaria de interés reaccionan m utua­
mente en forma acumulativa. El hecho de que el dinero tenga 
bajas elasticidades de producción y de sustitución y pequeños 
costos de almacenamiento tiende a que se fortalezca la creencia 
de que los salarios monetarios sean relativamente estables; y esta 
creencia aum enta lá prim a de liquidez del dinero y evita la co­
rrelación excepcional entre la tasa m onetaria de interés y las efi­
ciencias marginales de otros bienes, la que podría, si existiera, p ri­
var a dicha tasa de su predominio.

El profesor Pigou (con otros) ha supuesto habitualm ente la 
existencia de una presunción en favor de que los salarios reales 
son más estables cjue los monetarios; pero esto podría ocurrir 
solamente en virtud de otra presunción en [238] favor de la es­
tabilidad del empleo. Más aún, queda todavía la dificultad de 
que los artículos para asalariados tienen alto costo de almace­
namiento. En verdad, si se hiciera un intento para estabilizar los 
salarios reales fijando los salarios en términos de artículos para 
asalariados, el efecto solamente podría ser ocasionar una violenta 
oscilación de los precios monetarios; porque cada pequeña fluc­
tuación en la propensión a consumir y el incentivo a invertir ha­
ría que los precios monetarios oscilaran violentamente entre cero 
y el infinito. Para que el sistema posea estabilidad inherente, es 
condición que los salarios monetarios sean más estables que los 
reales.

En esta forma, el a tribuir estabilidad relativa a los salarios rea­
les no es simplemente un error de hecho y de experiencia, sino 
también una equivocación de lógica, si suponernos que el sistema 
en cuestión es estable, en el sentido de que los pequeños cambios 
en la propensión a consumir y en el incentivo a invertir no pro­
ducen efectos violentos sobre los precios.

V

Como nota aclaratoria a lo anterior, quizá valga la pena insistir 
en lo que ya se dijo antes, o sea que la “liquidez” y los “costos de 
alm acenam iento” son ambos cuestión de grado; y que la pecu­
liaridad del “dinero” consiste sólo en que posee mucha de la pri­
mera proporcionalm ente a los segundos.

\
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Considérese, por ejemplo, una economía en la que no haya un 
bien cuya prim a de liquidez esté siempre por encima de sus cos­
tos de almacenamiento; lo que es la mejor definición que puedo 
dar de la llam ada “economía no m onetaria”. Es decir, 110 hay 
nada más que cosas consumibles y equipos de producción concre­
tos más o menos diferenciados, de acuerdo con el carácter de los 
bienes consumibles que pueden proporcionar o contribuir a pro­
porcionar en un periodo corto o largo; todos los cuales, a diferen­
cia del efectivo, si se conservan en existencia, se deterioran o supo­
nen gastos por un valor mayor que su prim a de liquidez. [23(J]

En una economía semejante, los equipos productores diferi­
rían  entre sí: a) en cuanto a la variedad de los artículos de con­
sumo en cuya producción pueden intervenir; b) en la estabilidad 
del valor de su producción (en el sentido en que el valor del pan 
es más estable al través del tiempo que el de las novedades que 
pasan pronto de m o d a); y c) en la rapidez con que la riqueza 
incorporada en ellos puede volverse “liqu ida”, en el sentido de 
dar producción, el producto de cuya venta puede reincorporarse 
si se quiere en forma por completo diferente.

Los propietarios de riqueza compararán entonces la falta de 
“liquidez” de los diferentes equipos productores, en el sentido 
anterior, como medio de conservar riqueza, con la m ejor estima­
ción actuarial de que se disponga respecto a sus rendim ientos pro­
bables, después de tener en cuenta el riesgo. Como se observará, 
la prim a de liquidez es en parte similar a Ja prim a de riesgo, pero 
en parte distinta —correspondiente la diferencia a la que hay en­
tre los mejores cálculos que podemos efectuar de las pro­
babilidades, y la confianza con que las realicemos—.7 Cuando nos 
ocupábamos en capítulos previos del cálculo del rendim iento pro­
bable, no entramos en detalles sobre cómo se realizaba; y para 
evitar complicaciones en el argumento, 110 distinguimos las dife­
rencias de liquidez de las diferencias de riesgo propiam ente dicho. 
Es evidente, sin embargo, que al calcular la tasa propia de interés 
debemos tenerlas en cuenta.

Es claro que no existe un  patrón de “liquidez” absoluto, sino 
simplemente una escala de liquidez —una prim a variable que se 
ha de tomar en cuenta, además del rendim iento de los costos de 
uso y almacenamiento, al calcular el atractivo de conservar di­
versas formas de riqueza—. El concepto de lo que contribuye a 
la “liquidez” es vago en parte, modificándose de tiempo en tiem-

7 Cf. la n o ta  al pie de la p. 135.
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po y dependiendo de las prácticas sociales y de las instituciones. 
El orden de preferencia de los propietarios de riqueza en el cual 
expresan lo que piensan sobre la liquidez en cualquier tiempo 
es, no obstante, definido, y es todo lo que necesitamos [240] para 
nuestro análisis del comportam iento del sistema económico.

Puede suceder que en ciertos ambientes históricos los propie­
tarios de tierra hayan pensado que la posesión de ésta se carac­
terizaba por una gran prim a de liquidez; y desde el momento 
que la tierra se asemeja al dinero en que sus elasticidades de 
producción y de sustitución pueden ser muy bajas,8 es concebible 
que haya habido ocasiones en la historia en que el deseo de con­
servar tierra haya desempeñado el mismo papel que el dinero en 
tiempos recientes, en el sentido de sostener la tasa de interés a 
un nivel demasiado alto. Es difícil valorar esta influencia cuan­
titativamente, debido a la falta de un precio futuro para la 
tierra, medido en unidades de sí misma, que sea estrictamente 
comparable con la tasa de interés de una deuda monetaria. T e ­
nemos, no obstante, algo que, en ciertas ocasiones, ha sido su­
mamente análogo, en forma de tasas altas sobre hipotecas.9 Estas 
tasas de interés elevadas, consecuencia de hipotecas de la tierra, 
que frecuentemente exceden el rendim iento probable de cultivar­
la, han sido un rasgo habitual en muchas economías agrícolas. Las 
leyes sobre usura se han dirigido principalm ente contra graváme­
nes de este género, y con razón; porque en las organizaciones 
sociales primitivas, en las que no existían los valores a largo plazo 
en el sentido moderno, la competencia de las altas tasas de in ­
terés sobre hipotecas puede muy bien haber tenido el mismo efecto 
de retardar el crecimiento de riqueza procedente de las inversio­
nes corrientes en bienes de capital recientemente producidos que 
las relativas a las deudas a largo plazo han tenido en tiempos más 
recientes. [241]

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

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

0 Es evidente que una hipoteca y su interés se fijan en términos monetarios; pero 
el hecho de que quien hipoteca tiene opción a entregar la tierra misma en descargo 
de su deuda —y debe hacerlo así si no puede encontrar el dinero oportunamente— 
ha hecho que el sistema de hipotecas se aproxime a un contrato de tierra para entrega 
futura contra tierra para entrega actual. Ha habido ventas de tierras a los arrenda­
tarios contra hipotecas efectuadas por ellos, que, de hecho, se aproximaron muchos 
a las operaciones de este carácter.
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de capital acumulados después de varios milenios de ahorro in ­
dividual sostenido se explica, en mi opinión, no por la tendencia 
a la imprevisión de la hum anidad, ni siquiera por la destrucción 
de la guerra, sino por las altas primas de liquidez que antigua­
m ente tenía la propiedad de la tierra y que ahora tiene el dinero. 
Difiero en esto del viejo punto  de vista, en la forma que lo ex­
presa M arshall con fuerza dogmática desusada en sus Principies 
of Economics, p. 581:

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

VI

En mi Treatise on Money  definí lo que quería decir una tasa 
única de interés, que llamé la tasa natural de interés —es decir, 
aquella que, en la term inología de mi Treatise, m antenía la 
igualdad entre la tasa de ahorro (como allí se definía) y la de 
inversión. Yo creía que esto era un  desarrollo y aclaración de la 
“tasa natural de interés” de Wicksell, que, según él, era la que 
conservaría la estabilidad de cierto nivel de precios, no muy bien 
definido.

H abía yo, sin embargo, pasado por alto el hecho de que en 
cualquier sociedad dada hay, según esta definición, una tasa na­
tural de interés diferente para cada nivel hipotético de ocupa­
ción.

Igualm ente para cada tasa de interés hay un nivel de ocupa­
ción para el cual aquella tasa es la tasa “natu ra l”, en el sentido 
de que el sistema estará en equilibrio con tal tasa de interés y tal 
nivel de ocupación. Así, pues, fue una equivocación hablar de 
la tasa natural de interés o sugerir que la anterior definición 
daría un valor único para la tasa de interés independientem ente 
del volumen de ocupación. No había yo [242] entendido entonces 
que, en ciertas condiciones, el sistema podría estar en equilibrio 
con empleo inferior al máximo.

Ahora ya no opino que el concepto de una tasa “na tu ra l” 
de interés, que antes me pareció una idea de las más prom ete­
doras, encierre una aportación de mucha utilidad o im portancia 
para nuestro análisis. Es simplemente la tasa que m antendrá el
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statu quo; y, en general, no tenemos interés predom inante en 
el statu quo como tal.

Si existe semejante tasa de interés única e im portante, tiene 
que ser la que podríamos llam ar neutral,10 es decir, la tasa na­
tural en el sentido anterior, que es compatible con la ocupación 
plena, dados los otros parám etros del sistema; aunque ésta podría 
ser mejor descrita, quizá, como la tasa óptima.

La tasa neutral de interés puede definirse más estrictamente 
como la que prevalece en equilibrio cuando la producción y la 
ocupación son tales que la elasticidad de la ocupación como un 
todo es cero.11

Lo anterior nos da, una vez más, la respuesta a la pregunta 
de qué supuesto tácito se necesita para que tenga sentido la teo­
ría clásica de la tasa de interés. Esta teoría supone que la tasa 
real es siempre igual a la neutral, en el sentido de que acabamos 
de definirla o recíprocamente, que la tasa real es siempre igual 
a la que m antendrá la ocupación a cierto nivel especificado y 
constante. Si la teoría tradicional se interpreta así, en sus con­
clusiones prácticas hay poco o nada con que no estemos de acuer­
do. La teoría clásica supone que la autoridad bancaria o las fuer­
zas naturales hacen que la tasa de interés de mercado [243] llene 
una u otra de las condiciones anteriores, e investiga qué leyes 
regirán la aplicación y las remuneraciones de los recursos pro­
ductivos de la comunidad en este supuesto. Con esta limitación, 
el volumen de producción depende únicamente del nivel cons­
tante de ocupación que se supone, jun to  con el equipo y la 
técnica actuales; con lo que entramos en la paz de un m undo 
ricardiano. [244]

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

11 Cf. cap. 20.

I
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Hemos llegado ya al momento en que podemos juntar todos los 
cabos sueltos de nuestro discurso. Para comenzar, podría ser útil 
poner en claro qué elementos del sistema económico solemos 
dar por conocidos, cuáles las variables independientes de nuestro 
sistema y cuáles las variables dependientes.

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

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

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

Los factores que hemos dado por sabidos influyen [245] sobre 
nuestras variables independientes, pero no las determinan por 
completo. Por ejemplo, la curva de la eficiencia marginal del ca­
pital depende en parte de la cantidad de equipo existente, que 
es uno de los factores dados; pero también en parte del estado 
de las expectativas a largo plazo, que no puede inferirse de los 
mismos. Sin embargo, hay algunos otros elementos que los fac­
tores ya dados determinan de una manera tan cabal que podemos 
tratar sus derivadas como si también se conocieran de ante­
mano. Por ejemplo, los factores indicados nos permiten inferir 
qué nivel de ingreso nacional, medido en unidades de salario, co-

NUEVO PLANTEAMIENTO DE LA TEORÍA GENERAL
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corresponderá a cualquier m agnitud dada de ocupación, de ma­
nera que, dentro cleJ armazón económico que damos por sabido, 
el ingreso nacional depende del volumen de ocupación, es decir, 
de la cantidad de esfuerzo real dedicado a la producción, en el 
sentido de que hay una correlación única entre los dos.1 Más 
aún, nos perm iten inferir la forma de las funciones totales ele 
la oferta, que comprenden las condiciones físicas de ésta, para 
diferentes clases de productos —es decir, la cantidad de empleo 
que se dedicará a la producción correspondiendo a un nivel dado 
cualquiera de la dem anda efectiva, m edida en unidades de sala­
rios—. Finalmente, nos dan la función de oferta de m ano de obra 
(o esfuerzo) ; de m anera que nos dicen inter alia en qué punto 

dejará de ser elástica la función del empleo 2 para el trabajo como 
un todo.

La curva de la eficiencia m arginal del capital depende, sin 
embargo, en parte de los factores dados y en parte del rendim ien­
to probable de los bienes de capital de diferentes clases; m ientras 
que la tasa de interés está regida parcialm ente por el estado de 
preferencia por la liquidez (es decir, por la función de liquidez) 
y en parte por la cantidad de dinero, medida en unidades de sa­
larios. De este modo podemos algunas veces considerar que nues­
tras variables independientes finales consisten en 1) los tres fac­
tores psicológicos [24G] fundamentales, es decir, la propensión 
psicológica a consumir, la actitud psicológica respecto a la liqu i­
dez y la expectativa psicológica de rendim iento futuro de los 
bienes de capital, 2) la unidad de salarios, tal como se determ ina 
por los convenios celebrados entre patronos y obreros, y 3) la can­
tidad de dinero, según se fija por la acción del banco central; de 
manera que, si tomamos como conocidos los elementos arriba 
especificados, estas variables determ inan el ingreso (o dividendo) 
nacional y el volumen de ocupación. Pero éstas, a su vez, podrían 
sujetarse a un análisis ulterior, y no son, por decirlo así, nuestros 
últimos elementos atómicos independientes.

La división de las determ inantes del sistema económico en los 
dos grupos de factores dados y las variables independientes es, por 
supuesto, completamente arb itraria  desde un punto  de vista ab­
soluto. La división debe basarse por completo en la experiencia, 
de m anera que corresponda, por una parte, a los factores en que

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

2 Definida en el cap. 20.
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las modificaciones parecen ser tan lentas o tan poco importantes 
que sólo tengan influencia pequeña y comparativam ente desdeña­
ble a la corta en nuestro quaesitum; y por otra, a esos factores 
cuyas modificaciones ejercen en la práctica una influencia dom i­
nante en nuestro quaesitum. El objeto que por ahora nos pro­
ponemos en descubrir lo que determ ina en un momento preciso el 
ingreso nacional de un sistema económico dado y (lo que es casi 
lo mismo) el volumen de ocupación que le corresponde; lo que 
quiere decir, en un estudio tan complejo como la economía, en 
el que no podemos esperar hacer generalizaciones completamente 
exactas, los factores cuyos cambios determ inan principalmente  
nuestro quaesitum. Nuestra labor final podría consistir en selec­
cionar aquellas variables que la autoridad central puede contro­
lar o dirigir deliberadam ente en el sistema particular en que 
realmente vivimos.

II

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

H abrá un  incentivo para im pulsar la tasa de nuevas inversio­
nes hasta el punto que fuerce al precio de oferta de cada clase 
de bien de capital a una cifra que, unida a su rendim iento pro­
bable, iguale aproxim adam ente la eficiencia m arginal del capital 
en general con la tasa de interés. Es decir, que las condiciones 
físicas de oferta en las industrias de bienes de capital, el estado 
de confianza respecto, al -rendimiento probable, la actitud psico­
lógica hacia la liquidez y la cantidad de dinero (de preferencia 
calculada en unidades de salarios) determ inan, en conjunto, la 
tasa de nueva inversión.

Pero un  aumento (o disminución) en la tasa de inversión ten­
drá que ir acompañado de un aumento (o disminución) en la 
tasa de consumo; porque la conducta del público es, en general, 
de tal carácter que sólo desea am pliar (o estrechar) la brecha 
que separa su ingreso y su consumo si el prim ero va en aum ento 
(o en dism inución). Esto quiere decir que los cambios en la tasa 

ele consumo son, por lo general, en la misma dirección (aunque 
más pequeños en m agnitud) que los cambios en la tasa de ingre­
sos. La proporción del aum ento de consumo, que necesariamente 
acompaña a un alza dada en los ahorros, está determ inada por 
la propensión m arginal a consumir. La proporción, así determi­



220 E L  IN CEN TIV O  PARA IN V ER TIR

nada, entre un incremento en la inversión y el correspondiente 
en el ingreso global, ambos medidos en unidades de salarios, está 
dada por el m ultiplicador de inversión.

Finalmente, si suponemos (como una prim era aproximación) 
que el m ultiplicador de ocupación es igual al de inversión, pode­
mos, aplicando el m ultiplicador al aum ento (o al descenso) en 
la tasa de inversión ocasionado por los elementos descritos antes, 
inferir el crecimiento de la ocupación.

Un aumento (o disminución) de la ocupación puede, sin em­
bargo, hacer subir (o bajar) la curva de preferencia por la li­
quidez. y tenderá a aum entar la dem anda de dinero de tres ma­
neras, pues [248] el valor de la producción sube cuando la ocu­
pación crece aun en el caso de que la unidad de salarios y los 
precios (en unidades de salarios) permanezcan invariables; pero, 
además, la unidad de salarios misma tenderá a subir a medida 
que la ocupación mejore, y el incremento en la producción irá 
acompañado por un alza de precios (en términos de la unidad 
de salarios) debida al aumento del costo en periodos cortos.

Así, lá posición de equilibrio estará influida por estas reper­
cusiones, que no son las únicas. Más aún, no hay uno solo de los 
elementos anteriores que no tenga probabilidades de cambiar, sin 
previo aviso, y algunas veces sustancialmente. De aquí la extrema 
complejidad del curso real de los acontecimientos. No obstante, 
éstos parecen ser los elementos que conviene y es útil aislar. Si 
examinamos cualquier problema real de acuerdo con el modelo 
esquemático anterior, lo encontraremos más m anejable; y nuestra 
intuición práctica (que puede tomar en cuenta un  complejo de 
hechos más detallado del que es posible tratar según los princi­
pios generales) se enfrentará con m aterial de trabajo más ma­
nejable.

I I I

Lo anterior es un resumen de la teoría general; pero los fenóme­
nos reales del sistema económico están tam bién matizados por al­
gunas características especiales de la propensión a consumir, la 
curva de la eficiencia m arginal de capital y la tasa de interés, so­
bre las cuales podemos generalizar con seguridad, apoyados en la 
experiencia, pero que no son lógicamente necesarias.

En particular, es una característica prom inente del sistema eco­
nómico en que vivimos que, aun cuando está sujeto a severas fluc­
tuaciones en la producción y la ocupación, su inestabilidad no es
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violenta. En verdad parece poder permanecer en condiciones cró­
nicas de actividad subnorm al durante un periodo considerable, 
sin tendencia marcada a la recuperación o al derrum be total. Más 
aún, las pruebas indican [249] que la ocupación plena o casi 
plena ocurre otra vez y tiene poca duración. Las fluctuaciones 
pueden comenzar de repente, pero parecen agotarse antes de lle­
gar a grandes extremos, y nuestro sino es la situación intermedia, 
que no es ni desesperada ni satisfactoria. La teoría de los ciclos 
económicos con fases regulares se ha fundado en el hecho de que 
las fluctuaciones tienden a agotarse por sí solas antes de llegar 
a resultados extremos y en que eventualm ente se invierten. Lo 
mismo pasa con los precios, que, en respuesta a una causa inicial 
de perturbación, parecen poder encontrar un nivel en el cual 
permanecer moderadam ente estables por el momento.

Ahora bien, como estos hechos de la experiencia 110 se dedu­
cen por necesidad lógica, debemos suponer que el medio y las pro­
pensiones psicológicas del m undo m oderno deben ser de tal ca­
rácter que produzcan esos resultados. Es útil, por tanto, consi­
derar qué propensiones psicológicas hipotéticas conducirían a un 
sistema estable; y luego, si pueden atribuirse sensatamente según 
nuestros conocimientos generales de la naturaleza hum ana con­
temporánea, al m undo en que vivimos.

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

1) La propensión m arginal a consumir es tal que» cuando la 
producción de una comunidad dada aum enta (o disminuye) de­
bido a que se esté aplicando más (o menos) m ano de obra a su 
equipo de producción, el m ultiplicador que relaciona ambos es 
mayor que la unidad, pero 110 muy grande.

2) Cuando hay una modificación en el rendim iento probable 
del capital o en la tasa de interés, la curva de la. eficiencia m ar­
ginal del capital será tal que el cambio en las nuevas inversio­
nes 110 será muy desproporcionado al cambio en el primero; es 
decir, las alteraciones moderadas en el rendim iento probable del 
capital o en la tasa de interés no provocarán cambios muy gran­
des en la tasa de inversión. [250]

3) Cuando se produce un  cambio en la ocupación, los salarios 
nominales tienden a cambiar en la misma dirección, pero 110 en 
forma muy desproporcionada al cambio de la ocupación; es decir, 
los cambios moderados en la ocupación no van seguidos de gran­
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des alteraciones en los salarios nominales. Ésta es una condición 
de la estabilidad de los precios más que de la ocupación.

4) Podemos añadir una cuarta condición que se relaciona, no 
tanto con la estabilidad del sistema como con la tendencia de 
una fluctuación que se mueve en un sentido a revertirse a su 
debido tiempo; es decir, que una tasa de inversión, más alta (o 
más baja) que la que prevalecía antes, empieza a reaccionar des­
favorablemente (o favorablemente) sobre la eficiencia m arginal 
del capital si se prolonga por un periodo que, m edido en años, no 
sea muy largo.

1) Nuestra prim era condición de estabilidad o sea la de que 
el m ultiplicador, aunque mayor que la unidad no lo es mucho, es 
muy verosímil si se toma como una característica psicológica de 
la naturaleza hum ana. A medida que el ingreso real sube, la pre­
sión de las necesidades presentes disminuye y aum enta el margen 
sobre el nivel de vida establecido; y cuando el ingreso real baja, 
ocurre lo contrario. Así, resulta natural —al menos para el tér­
mino medio de la com unidad— que el consumo corriente tenga 
que ampliarse cuando el empleo crece, pero en m enor proporción 
que el aumento del ingreso real; y que tenga que reducirse cuan­
do el empleo disminuye, aunque no tanto como la baja absoluta 
del ingreso real. Más, aún, lo que es cierto para la generalidad 
de los individuos, es probable que tam bién lo sea respecto a los 
gobiernos, especialmente en una época en la que un aumento 
progresivo de la desocupación forzará hábitualm ente al estado a 
dar ayuda con fondos prestados.

Pero ya sea que esta ley psicológica le parezca lógica o no a 
priori, al lector, es verdad que la experiencia sería en extremo 
diferente de lo que es si la ley no fuese válida; porque en ese 
caso un aumento de la inversión, por muy pequeño que pudiera 
ser, iniciaría un crecimiento de la demanda efectiva hasta que 
alcanzara la posición de [251] ocupación plena; en tanto que una 
disminución de aquélla anim aría un  descenso acumulativo de la 
demanda efectiva hasta que nadie tuviera empleo. No obs­
tante, la experiencia m uestra que, generalmente, nos encontramos 
en posición intermedia. No es imposible que pueda haber un ám­
bito dentro del cual prevalezca de hecho la inestabilidad; pero, 
si es así, probablemente será de estrechos límites, fuera de los 
cuales, y en cualquier dirección, nuestra ley psicológica debe ser 
válida sin la m enor duda. Todavía más, tam bién es evidente que 
el m ultiplicador, aunque excede de la unidad, no es, en circuns­
tancias normales, enormemente grande; porque si lo fuera, un



cambio dado en la tasa de inversión im plicaría una gran modifi­
cación (limitada solamente por la ocupación plena o nula) en 
la tasa de consumo.

2] En tanto que nuestra prim era condición nos dice que un 
cambio m oderado en la tasa de inversión no traerá un  cambio 
definidam ente grande en la demanda de artículos de consumo, 
nuestra segunda condición establece que un  cambio moderado 
en el rendim iento probable de los bienes de capital o en la tasa 
de interés no acarrearán una variación de m agnitud indeterm i­
nada en la tasa de inversión. Éste es el caso probable, debido al 
costo creciente de una producción más voluminosa con el equipo 
que se tiene. Ciertamente, si partimos de una posición en que 
existan grandes excedentes de recursos para la producción de bie­
nes de capital, puede haber inestabilidad considerable dentro de 
ciertos límites; pero esto dejará de ser verdad tan pronto como 
los sobrantes se usen en gran escala. Más aún, esta condición pone 
un lím ite a la inestabilidad resultante de los cambios rápidos en 
el rendim iento probable de los bienes de capital que resultan de 
fluctuaciones agudas en la psicología de los negocios o de inven­
tos de im portancia trascendental —aunque más, quizá, en direc­
ción ascendente que descendente.

3) Nuestra tercera condición está de acuerdo con la experien­
cia que tenemos de la naturaleza hum ana; porque aunque la lu ­
cha por los salarios nominales es, como lo hemos indicado, esen­
cialmente una pugna para m antener un alto salario relativo [252], 
es probable que, a medida que crezca el empleo, se intensifique 
en cada caso individual, tanto ¡morque mejore la posición del tra­
bajador para contratar, como porque la reducida utilidad m ar­
ginal de su salario y la mejoría de su margen financiero lo predis­
pongan más a correr riesgos. Sin embargo, de todos modos, estos 
motivos operarán dentro de ciertos límites, y los trabajadores no 
buscarán un salario nom inal mucho mayor cuando la ocupación 
mejore, ni preferirán una gran reducción a la desocupación.

Pero, de nuevo, sea o no lógica a priori esta conclusión, la ex­
periencia muestra que ha de haber una ley psicológica de este 
tipo que sea válida en la realidad; porque si la competencia entre 
los trabajadores sin empleo condujera siempre a una gran reduc­
ción en el salario nom inal, existiría una violenta inestabilidad 
en el nivel de precios. Además, no podría haber posición de equi­
librio estable, excepto en condiciones compatibles con la ocupa­
ción plena, desde el m omento que la unidad de salarios podría 
tener que bajar sin lím ite hasta que alcanzara una altura donde
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el efecto de la abundancia de dinero en unidades de salarios so­
bre la tasa de interés fuera suficiente para restaurar un nivel 
de plena ocupación. En ningún otro nivel podría existir esta­
bilidad.3

4) Nuestra cuarta condición, que no es tanto de estabilidad 
como de receso y recuperación alternados, está basada m eramente 
en el sujmesto de que los bienes de capital son de variadas dura­
ciones, se desgastan con el tiempo y no todos son muy longevos; 
de manera que si la tasa de inversión baja más allá de cierto nivel 
mínimo, es cuestión de tiempo simplemente (a falta de grandes 
fluctuaciones en otros factores que la eficiencia m arginal del ca­
pital suba lo bastante para provocar una recuperación de las 
inversiones sobre este mínimo. Y, de modo similar, por supuesto, 
si las inversiones suben a una cifra mayor que antes, sólo es cues­
tión de tiempo que la eficiencia m arginal del capital baje lo sufi­
ciente para provocar [253] una recesión a menos que ocurran 
cambios compensadores en otros factores.

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

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

Pero no debemos concluir que son las leyes de la necesidad las 
que fijan la posición interm edia así determ inada por las tenden­
cias “naturales”, es decir, por aquellas que probablem ente per­
sistan, a falta de medidas expresamente destinadas a corregirlas. 
La observación de la realidad, tal como ha sido y es, demuestra 
que rigen estas condiciones, pero que no son un principio indis­
pensable que no pueda ser modificado. [254]

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

M ODIFICACIONES EN LOS SALARIOS NOM INALES

I

H abría sido una ventaja haber podido exam inar los efectos de 
un cambio en los salarios nominales en capítulo anterior, porque 
la teoría clásica ha acostumbrado apoyar el supuesto carácter de 
ajuste automático del sistema económico sobre una hipotética flui­
dez de los salarios nominales; y cuando hay rigidez echarle la cul­
pa al desajuste.

No era posible, sin embargo, estudiar este asunto en toda su 
am plitud hasta haber expuesto nuestra teoría, porque las conse­
cuencias de una modificación en los salarios nominales son com­
plicadas. En determinadas circunstancias una reducción de los 
mismos puede muy bien estimular la producción, tal como lo su­
pone la teoría clásica. Difiero de esta teoría principalm ente en 
materia de análisis; de m ahera que no podía exponerse clara­
mente hasta que el lector estuviera familiarizado con mi método.

La explicación generalm ente aceptada es, a mi entender, muy 
sencilla; no depende de las repercusiones indirectas, tales como las 
que estudiaremos en seguida. El argumento consiste sencillamente 
en que una reducción en los salarios nominales estimulará, cete- 
'ris paribus, la dem anda al hacer bajar el precio de los productos 
acabados, y aum entará, por tanto, la producción y la ocupación 
hasta el punto en que la baja que los obreros han convenido acep­
tar en sus salarios nominales quede compensada precisamente por 
el descenso de la eficiencia m arginal del trabajo a m edida que 
se aumente la producción (procedente de un equipo d a d o ). [257]

En su forma más cruda, esto equivale a suponer que la reduc­
ción en los salarios nominales, no afectará la demanda. Puede 
haber algunos economistas que sostengan que no hay razón para 
que la demanda sea afectada, arguyendo que la demanda global 
depende de la cantidad de dinero m ultiplicada por la velocidad- 
ingreso del mismo y que no hay razón obvia por la cual una  con- 
tratacción de los salarios nominales haya de reducir la cantidad 
de dinero o su velocidad-ingreso. O pueden sostener inclusive que 
las ganancias subirán necesariamente debido a que los salarios lian 
bajado. Pero creo más norm al convenir en que la reducción de 
los salarios nominales puede tener algún efecto sobre la dem anda 
global a través de la baja que produce en . el poder de compra
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de algunos trabajadores; aunque la demanda real de otros facto­
res, cuyos ingresos m onetarios no se hayan reducido, se verá esti­
m ulada por la baja de precios, y la demanda global de los 
trabajadores mismos aumentará, con mucha probabilidad, como 
resultado del mayor volumen de ocupación, a menos que la elas­
ticidad de la demanda de trabajo, en respuesta a las modifica­
ciones en los salarios nominales, sea menor que la unidad. De 
este modo, en el nuevo equilibrio habrá más ocupación de la 
que existiría en otras condiciones, excepto, quizá, en algunos ca­
sos extremos que no tienen realidad en la práctica.

Difiero fundam entalm ente de este tipo de análisis; o mejor 
dicho, del que parece existir en el fondo de observaciones como 
las anteriores; porque, mientras lo dicho representa bastante bien, 
“según creo, la forma en que muchos economistas hablan y escri­
ben, el razonamiento subyacente rara vez se ha desarrollado en 
detalle.

Parece probable, sin embargo, que se llegue a esta forma de 
pensar como sigue: en cualquier industria dada tenemos una cur­
va de demanda de su producto que relaciona las cantidades dis­
ponibles para la venta con los precios solicitados; así como una 
serie de curvas de oferta que ligan unos con otros los precios 
que se pedirán por la venta de diferentes cantidades, de acuerdo 
con las distintas bases de costo; y estas curvas [258], en conjunto, 
llevarán a otra que, en el supuesto de invariabilidad de los de­
más costos (excepto como consecuencia de un  cambio en la pro­
ducción) , nos da la curva de demanda de mano de obra en la 
industria, que liga la cantidad de empleo con los diferentes ni­
veles de salarios; expresando la pendiente de la curva respectiva, 
en cualquiera de sus puntos, la elasticidad de la demanda de 
mano de obra. Este concepto se transfiere entonces, sin modi­
ficación sustancial, a la industria en su conjunto; y se supone, 
por un razonamiento semejante, que tenemos una curva de de­
m anda para la mano de obra en la industria como un todo, que 
liga el volumen de ocupación con los diferentes niveles de sala­
rios. Se sostiene que este argumento no se altera esencialmente 
si se hace en términos de salarios nominales o reales. Si pensa­
mos en términos de los primeros, debemos, por supuesto, hacer 
correcciones por los cambios en el valor del dinero; pero esto no 
afecta la dirección general del argumento, pues es evidente que 
los precios no cambian en proporción exacta a las modificacio­
nes en los salarios nominales.
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Si ésta es la base del razonam iento (y de lo contrario no sé 
cuá1 pueda se r) , seguramente es una falacia; porque las curvas 
de demanda para industrias concretas sólo pueden trazarse par­

tiendo de algunos supuestos fijos respecto a la naturaleza de las 
curvas de demanda y oferta de otras industrias y al m onto de 
la demanda global efectiva. No se puede, por tanto, aplicar el 
argumento a la industria en conjunto, a menos que tam bién lle­
vemos allá nuestro supuesto de que la dem anda global efectiva 
es fija. Pero esta hipótesis reduce el argum ento a un ignoratio 
elenchi; porque si bien nadie desearía negar la proposición de 
que una baja en los salarios nominales acompañada por la misma 
demanda global efectiva que antes irá asociada con un aumento 
en la ocupación, el asunto concreto que se discute es si la baja 
de los salarios nominales irá o no acompañada por la misma 
demanda global efectiva de antes medida en dinero; o, por lo 
menos, por una demanda global efectiva que no [259] se reduzca 
en la misma proporción que los salarios nominales (es decir, 
que es algo mayor medida en unidades de salarios). Pero si no 
se permite a la teoría clásica extender sus conclusiones por ana­
logía de la industria en particular a la industria en conjunto, es 
completamente incapaz de contestar la pregunta relativa a qué 
efectos producirá sobre la ocupación una baja de los salarios no­
minales; porque carece de m étodo de análisis con que abordar el 
problema. Me parece que la Theory of Unem ploym ent  del profe­
sor Pigou saca de la teoría clásica todo lo que se puede sacar de 
ella; con el resultado de que el libro se convierte en una demos­
tración sorprendente de que esta teoría no tiene nada que ofrecer 
cuando se aplica al problem a de saber qué determ ina el volumen 
real de ocupación en conjunto.1

II

Apliquemos, pues, nuestro propio método de análisis a resolver 
el problema. Se divide en dos partes: 1) una reducción en los sa­
larios nominales ¿tiende directamente, ceteris paribus, a aum en­
tar la ocupación, queriendo decir por ceteris paribus  que la pro­
pensión a consumir, la curva de la eficiencia m arginal del capital 
y la tasa de interés son las mismas que antes para la comunidad 
en conjunto? y 2) ¿tiende probablem ente una reducción en los

1 En el apéndice a este capítulo se critica en detalle la Theory of Unemployment 
del profesor Pigou.



salarios nominales a afectar a la ocupación en un sentido par­
ticular a través de sus repercusiones ciertas o probables sobre estos 
tres factores?

En los capítulos anteriores ya hemos contestado a la prim era 
pregunta en sentido negativo, porque hemos demostrado que el 
volumen de ocupación está ligado en una sola forma con el de 
la demanda efectiva, medida en unidades de salarios, y que siendo 
ésta la suma del consumo probable y de la inversión esperada, 
no puede cambiar si la propensión a consumir, la curva de la 
eficiencia m arginal del capital y [260] la tasa de interés perm a­
necen todas invariables. Si, a falta ele cualquier modificación en 
estos factores, los empresarios aum entaran la ocupación en con­
junto, sus entradas forzosamente serían inferiores al precio de 
oferta.

T a l vez nos ayude a refutar la conclusión burda de que una 
baja de los salarios nominales aum entará la ocupacicm “porque 
reduce el costo de producción”, seguir el cuiso de los aconteci­
mientos según la hipótesis más favorable a este punto  de vista, es 
decir, la de que, al principio, los empresarios esperan que la re­
ducción en los salarios nominales tenga este electo. Sin duda, no 
es im probable que el empresario individual, viendo que sus pro­
pios costos se reducen, pase por alto al principio las repercusiones 
sobre la demanda de su producto y actúe en el supuesto de que 
está capacitado para vender con ganancia una producción mayor 
que antes. Si, entonces, los empresarios en general actúan de 
acuerelo con esta expectativa, ¿lograrán en realidad aum entar sus 
ganancias? Solamente si la propensión m arginal a consumir de 
la comunidad es igual a uno, de m anera que no haya una brecha 
entre el aumento de los ingresos y el del consumo, o bien si hay 
un alza en la inversión que corresponda a la brecha que existe 
entre el aum ento del ingreso y el del consumo, lo que ocurrirá 
únicamente en caso que la curva de las eficiencias marginales 
del capital haya aum entado relativamente a la tasa de interés. 
Así, ios productos obtenidos del aum ento de producción desani­
m arán a los empresarios y la ocupación bajará otra vez a su nivel 
previo, a menos que la propensión m arginal a consumir sea igual 
a la unielad, o que la reducción en los salarios nominales haya 
tenido el efecto ele aum entar la escala de las eficiencias m argi­
nales del capital en relación con la tasa de interés y, por con­
siguiente, el m onto de la inversión; porque si los empresarios 
ofrecen ocupación en una escala que, en caso de vender su pro­
ducción al precio esperado, provea al público con ingresos de
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los cuales ahorre más que el m onto de la inversión corriente, 
corren peligro de resentir una pérdida igual a la diferencia; y 
esto será lo que ocurra [261], independientem ente en absoluto del 
nivel de los salarios nominales. En el mejor de los casos, la fecha 
en que se desengañen solamente puede ser diferida por el tiempo 
que sus propias inversiones crecientes en capital de operación 
estén llenando la brecha.

De este modo, la baja de los salarios nominales no tenderá 
a aum entar la ocupación durante mucho tiempo, excepto en vir­
tud de sus repercusiones, ya sea sobre la propensión a consumir 
de la comunidad en conjunto, sobre la curva de las eficiencias 
marginales del capital, o sobre la tasa de interés. No hay más modo 
de analizar el efecto de una reducción de los salarios nominales 
que el de examinar sus posibles efectos sobre estos tres elementos.

Es probable que en la práctica las repercusiones más im por­
tantes sobre estos tres factores sean las siguientes:

1) U na baja de los salarios nominales reducirá algo los precios. 
Acarreará, por tanto, cierta redistribución de los ingresos reales

( a) de quienes perciben salarios a otros factores que entren en
el costo prim o m arginal y cuya rem uneración no haya sido re­
ducida y b) de los empresarios a los rentistas, a quienes se ha 
garantizado cierto ingreso fijo en términos monetarios.

¿Cuál será el efecto de esta redistribución sobre la propen­
sión a consumir de la comunidad en conjunto? La transferencia 
de ingresos de quienes perciben salarios a otros factores proba­
blemente tenderá a reducirla. El resultado de la transferencia de 
los empresarios a los rentistas es más dudoso; pero si estos últimos 
representan en conjunto la sección más rica de la comunidad y 
el grupo cuyo nivel de vida es el de m enor flexibilidad, enton­
ces el efecto será tam bién desfavorable. Sólo podemos hacer con­
jeturas sobre cuál será el resultado neto del balance de estas 
consideraciones. Probablem ente sea más adverso que favorable.

2) Si nos referimos a un sistema no cerrado, y la baja de los 
salarios nominales es una reducción relativamente a los salarios 
nominales en el exterior cuando ambos se convierten a una un i­
dad común, es evidente que el cambio será favorable a la inver­
sión, ya que tenderá a aum entar el saldo de la balanza comercial. 
Desde luego, esto supone que la [262] ventaja no esté contrarres­
tada por una modificación en los aranceles, contingentes, etc. La 
mayor fuerza que tiene en Inglaterra la creencia tradicional en 
la eficacia de una reducción en los salarios nominales como medio 
de aum entar el empleo en comparación con la que se le atribuye
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en Estados Unidos, se debe, probablemente, a que este último 
país es un  sistema cerrado en comparación con el inglés.

3) En el caso de un sistema no cerrado» es probable que una 
reducción de los salarios nominales, aunque aumente la balanza 
comercial favorable, empeore la relación de intercambio. Por tan­
to, habrá una reducción en los ingresos reales, excepto en el caso 
de quienes hayan sido recientemente empleados, lo que puede in­
fluir en el aumento de la propensión a consumir.

4) Si se espera que la baja de los salarios nominales sea una 
reducción relativamente a los salarios nominales en el futuro,  el 
cambio será favorable a la inversión, porque, como vimos antes, 
aum entará la eficiencia m arginal del capital; mientras que, por 
la misma razón, puede ser favorable al consumo. Si, por otra 
parte, la reducción conduce a la expectativa o a la seria posi­
bilidad de una mayor reducción de salarios posterior, tendrá pre­
cisamente el efecto contrario; porque dism inuirá la eficiencia m ar­
ginal del capital y llevará al aplazamiento de la inversión y del 
consumo.

5) La reducción en la nóm ina de salarios, acompañada por 
cierto descenso en los precios y en los ingresos monetarios en ge­
neral, contraerá la necesidad de efectivo para consumo y para 
negocios, y abatirá, en consecuencia, pro tanto la curva de pre­
ferencia de liquidez de la comunidad en conjunto. Ceteris pari­
bus, esto reducirá la tasa de interés y será favorable a la inver­
sión. En este caso, sin embargo, el efecto de la expectativa respecto 
al futuro será de tendencia opuesta al que acabamos de consi­
derar en el párrafo 4); porque si se espera que los salarios y los 
precios vuelvan a subir después, la reacción favorable será m u­
cho menos pronunciada en el caso de los préstamos a largo que 
en los de corto plazo. Más todavía, si [263] el descenso en los 
salarios trastorna la confianza política por ocasionar descontento 
popular, el aumento en la preferencia por la liquidez debido 
a esta causa jauede más que neutralizar la liberación de efectivo 
de la circulación activa.

6) Desde el m omento que una reducción especial de los sa­
larios nominales es siempre ventajosa a un  empresario o indus­
tria  individuales, una baja general (aunque sus efectos reales 
sean diferentes) puede tam bién dar un  tono optim ista a los ju i­
cios de los empresarios, que a su vez puede rom per las dificulta­
des de un círculo vicioso de estimaciones indebidam ente pesimis­
tas acerca de la eficiencia m arginal del capital y arreglar las 
cosas de m anera que funcionen sobre bases más normales de pre­
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visión. Por otra parte, si los trabajadores cometen el mismo error 
que sus patronos sobre los efectos de una  reducción general, las 
dificultades obreras pueden contrarrestar esta circunstancia favo­
rable, fuera de lo cual, como ya no suele haber medios de lograr 
un descenso igual y simultáneo de los salarios nominales en to­
das las industrias, conviene a todos los trabajadores resistirse a 
una reducción en su caso particular. De hecho, un movimiento 
de parte de los patronos para revisar los contratos sobre salarios 
nominales con el fin de rebajarlos, encontrará una resistencia m u­
cho mayor que un  descenso gradual y autom ático de los salarios 
reales como resultado del alza de los precios.

7) Por otra parte, la influencia depresiva que ejerce sobre los 
empresarios el aumento de la carga de deudas, puede neutralizar 
parcialmente cualquier reacción optim ista que resulte del des­
censo de los salarios. En verdad, si la baja de éstos y de los precios 
va lejos, las dificultades de los empresarios que estén fuertem ente 
endeudados pueden llegar pronto al lím ite de insolvencia, con 
severos efectos adversos sobre la inversión. Más aún, las consecuen­
cias de un nivel inferior de precios sobre la carga real de la deuda 
nacional y, por tanto, sobre los impuestos, tienen probabilidades 
de ser muy contrarias a la confianza en los negocios.

Ésta no es una lista completa de todas las reacciones posibles 
de los descensos en los salarios en el complejo m undo real; pero 
creo que las citadas comprenden las que suelen ser más im por­
tantes.

Por tanto, si limitamos nuestro razonamiento al caso [264] de 
un sistema cerrado y suponemos que no puede esperarse nada, 
sino todo lo contrario, de la repercusiones de la nueva distri­
bución de los ingresos reales sobre la propensión de la comunidad 
a gastar, se sigue que debemos basar cualquier esperanza de re­
sultados favorables de una baja en los salarios nominales sobre 
la ocupación, principalm ente en una m ejoría de la inversión de­
bida a un  aum ento en la eficiencia m arginal del capital segi'm el 
párrafo 4) o a una tasa menor de interés de acuerdo con el 5). 
Examinemos estas dos posibilidades con mayor detalle.

La eventualidad favorable a un  aumento en la eficiencia m ar­
ginal del capital es aquella en que se espera que los salarios no­
minales hayan alcanzado su lim ite inferior, de m anera que los 
cambios posteriores tengan que ser en dirección ascendente. La 
contingencia más desfavorable es aquella en que al ir descen­
diendo lentam ente los salarios nominales cada reducción sirva para 
m erm ar la confianza en el sostenimiento probable de los mismos.
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Cuando entramos en un periodo de debilitam iento de la deman­
da efectiva, un descenso repentino y considerable de dichos sa­
larios, a un nivel tan bajo que nadie crea en su continuidad 
indefinida, sería el suceso más favorable para fortalecer la deman­
da efectiva; pero esto sólo podría lograrse por un  decreto adm i­
nistrativo y es una política poco práctica en un sistema de libre 
contratación del trabajo. Por otra parte, sería preferible que 
los salarios se fijaran rígidam ente y se considerara que es impo­
sible que ocurran cambios de im portancia en ellos a que esas de­
presiones fueran acompañadas de una tendencia gradual de los 
salarios nominales a bajar, con la esperanza de que cada nuevo 
descenso m oderado en los salarios señalara un aum ento de. diga­
mos, uno por ciento en el volumen de desocupación. Por ejemplo, 
el efecto de una expectativa de que los salarios van a bajar en 
un 2 por ciento, digamos, durante el año venidero será aproxi­
madamente equivalente al que ocasione un alza del 2 por ciento 
en la tasa de interés, pagadera en el mismo periodo. La misma 
observación se aplica mutatis mutandis  al caso de un  auge.

Se deduce que, con las prácticas e [265] instituciones conocidas 
del m undo contemporáneo, es más expedito adoptar una política 
de salarios nominales rígidos que otra flexible que responda con 
pasos suaves a los cambios en el volumen de la desocupación; es 
decir, en lo que se refiere a la eficiencia m arginal del capital; 
¿pero se altera esta conclusión cuando se trata de la tasa de in ­
terés?

Por tanto, sobre el efecto que un nivel descendente de precios 
y salarios provoca en la dem anda de dinero, deben hacer descan­
sar el peso de su argum entación quienes creen en la propiedad 
del sistema económico de ajustarse autom áticam ente; aunque no 
sé que lo hayan hecho así. Si la cantidad de dinero es por sí misma 
función del nivel de salarios y precios, no hay nada, por cierto, 
que esperar en este sentido. Pero si la cantidad de dinero es v irtual­
mente fija, resulta evidente que, m edida en unidades de salarios, 
puede aumentarse indefinidam ente por medio de una reducción 
adecuada en los salarios nominales; y que su m onto en propor­
ción a los ingresos en general puede aumentarse considerablemen­
te, dependiendo el límite de este aumento de la proporción que 
el costo de los salarios guarde con el costo prim o m arginal y 
de la reacción de otros elementos del costo prim o m arginal ante la 
baja en la unidad de salarios.

Podemos, por tanto, en teoría cuando menos, producir pre­
cisamente los mismos efectos sobre la tasa de interés reduciendo
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los salarios, al mismo tiempo que elejamos invariable la cantidad 
de dinero, que aum entando la cantidad de dinero y dejando sin 
variación el nivel de salarios. De aquí se deduce que la baja de 
los salarios, como método de alcanzar la ocupación total, está 
también sujeta a las mismas limitaciones que el de aum entar la 
cantidad de dinero. Las mismas razones mencionadas antes, que 
lim itan la eficacia de los aumentos en la cantidad de dinero como 
medio de elevar la inversión a la cifra óptima, se aplican mutatis  
mutandis  a las reducciones de salarios. Así como un alza mo­
derada en la cantidad de dinero puede ejercer influencia inade­
cuada sobre la tasa de interés a largo plazo, en tanto que un 
[266] inmoderado aumento puede neutralizar, por sus efectos per­
turbadores sobre la confianza, las otras ventajas que presenta; 
del mismo modo, una reducción m oderada en los salarios mone­
tarios puede no bastar, en tanto que la reducción inmoderada 
podría destrozar la confianza aun en el caso de que fuera fac­
tible.

No hay motivo, por tanto, para creer que una política de sa­
larios flexibles sea capaz de m antener un estado de ocupación 
plena continua —como tampoco para pensar que una política mo­
netaria de mercado abierto pueda lograr este resultado sin ayu­
da—, No puede conseguirse sobre estas bases que el sistema econó­
mico tenga ajuste automático.

La dirección m onetaria estaría de hecho en manos de los sin­
dicatos obreros, con miras a la ocupación plena, y no en las del 
sistema bancario, si los obreros pudieran actuar (y lo hicieran) 
siempre que la ocupación fuera inferior a la total, con el fin de 
reducir sus demandas' monetarias por acción concertada hasta el 
lím ite requerido, sea cual fuese, para que el dinero abundara 
tanto, en relación con la unidad de salarios, que la tasa de in te­
rés tendiera a bajar a un nivel compatible con la plena ocu­
pación.

Sin embargo, aunque políticas flexibles de salarios y de d i­
nero vienen a ser lo mismo, analíticamente, ya que son medios al­
ternativos para cambiar la cantidad de dinero en términos de 
unidades de salarios, en otros respectos las separa, por supuesto, 
un verdadero abismo. Permítaseme recordar brevemente al lector 
las tres consideraciones principales.

1) Excepto en una comunidad socializada, donde la politiza 
de salarios se establece por decreto, no hay medio de asegurar 
reducciones uniformes para cada clase de trabajo. Este resultado 
solamente puede lograrse por una serie de cambios graduales, irre-
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guiares, no justificables por criterio alguno de justicia social o 
conveniencia económica, y probablem ente completada sólo después 
de luchas desastrosas y que ocasionen gran desperdicio, en las que 
quienes estén situados en la posición más débil para contratar 
sufrirán, en comparación con el resto. Por otra parte, un  cambio 
en la cantidad de dinero cae ya dentro de las [267] posibilidades 
de la mayor parte de los gobernantes por medio de la política de 
mercado abierto o medidas análogas. Teniendo en cuenta la natu ­
raleza hum ana y nuestras instituciones, solamente un tonto pre­
feriría una política de salarios flexibles a una política m onetaria 
elástica, a menos que señale las ventajas de la prim era que no sea 
posible obtener con la segunda. Más todavía, en igualdad de con­
diciones, un método que es comparativamente fácil de aplicar 
debería considerarse preferible a otro que es probablem ente tan 
difícil como impracticable.

2) Si los salarios monetarios son inflexibles, los cambios que 
se presenten en los precios (es decir, fuera de los precios “diri­
gidos” o los de monopolio, que están determinados por otros mo­
tivos además del costo marginal) corresponderán en prim er tér­
mino a la productividad m arginal decreciente del equipo que se 
tenga, a medida que aumente la producción de él derivada. Así 
se m antendrá la mayor equidad practicable entre el trabajo y 
los factores cuya rem uneración se fija contractualm ente en tér­
minos monetarios, en particular entre la clase rentista y las per­
sonas que tienen sueldos fijos en una firma establecida perm a­
nentemente, en una institución o en el estado. Para que clases 
sociales numerosas tengan rem uneración fija, en dinero en todo 
caso, la justicia y la conveniencia sociales quedan mejor servidas 
si la remuneración de todos los factores es algo inflexible en di­
nero. Teniendo en cuenta los grandes grupos de ingresos que 
son comparativamente inflexibles, medidos en dinero, solamente 
una persona injusta puede preferir una política flexible de sa­
larios a una m onetaria de la misma clase, a menos que pueda 
señalar las ventajas de la prim era que no sea posible obtener con 
la segunda.

3) El método de aum entar la cantidad de dinero en unidades 
de salarios mediante rebaja de la unidad de las mismas, eleva 
proporcionalmente la carga de las deudas; en tanto que el de 
producir el mismo resultado por el aumento de la cantidad de d i­
nero, dejando invariable la unidad de salarios, produce el efecto 
opuesto. Teniendo en cuenta la excesiva carga de muchas clases



de deudas [268] solamente una persona sin experiencia puede pre­
ferir el primero.

4) Si para lograr que la tasa de interés descienda hay que 
reducir el nivel de salarios, existe, por las razones expuestas an­
tes, doble traba sobre la eficiencia m arginal del capital y doble 
razón para reducir las inversiones y retrasar así la vuelta a la 
normalidad.

I II

De aquí se deduce que, si el trabajo respondiera a la dism inu­
ción gradual de la ocupación ofreciendo sus servicios por un  sala­
rio nom inal en descenso regular, esto no tendría por efecto, en 
términos generales, reducir los salarios reales y aun podría aum en­
tarlos, a través de su influencia adversa sobre el volumen de pro­
ducción. El resultado principal de esta política sería producir 
una inestabilidad de precios, quizá tan violenta que hiciera fú­
tiles los cálculos mercantiles en una sociedad económica que fun­
cionara conforme al modelo de la actual. Suponer que la política 
de salarios flexibles es un auxiliar correcto y adecuado de un 
sistema que en conjunto corresponde al tipo del laissez faire, es
lo opuesto a la verdad. Solamente en una sociedad altamente 
autoritaria, en la que pudieran decretarse cambios sustanciales y 
completos, podría funcionar con éxito una política de salarios 
flexibles. Se la puede im aginar operando en Italia, Alemania o 
Rusia; pero no en Francia, Estados Unidos o G ran Bretaña.

Si, como en Australia, se hiciera un intento para fijar los sa­
larios reales por legislación, entonces habría cierto nivel de ocu­
pación correspondiente a esa m agnitud de los mismos; y el nivel 
real oscilaría violentamente, en un sistema cerrado, entre aquél y 
la ausencia total de empleo, según que la tasa de inversión estu­
viera o no por debajo de la que fuera compatible con dicho nivel; 
m ientras que los precios se encontrarían en equilibrio inestable 
cuando la inversión alcanzara el nivel crítico, moviéndose apre­
suradam ente hacia cero [269] siempre que ésta se encontrara por 
debajo de él y hacia el infinito cuando estuviera por encima. El 
elemento de estabilidad tendría que encontrarse, si acaso, en que 
los factores que controlan la cantidad de dinero estuvieran de­
terminados de tal modo que siempre existiera algún nivel de 
salarios nominales en el cual la cantidad de dinero fuera la ne­
cesaria para crear una relación entre la tasa de interés y la efi­
ciencia m arginal del capital requerida para m antener la inversión
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al nivel crítico. En este caso la ocupación sería constante (al 
nivel adecuado para el salario real legal) y los salarios nominales 
y los precios fluctuarían con rapidez en el grado precisamente 
necesario para conservar esta tasa de inversión en la cifra conve­
niente. En el caso real de Australia, la válvula de escapa se en­
contró —en parte, por supuesto— en la inevitable ineficacia de 
la legislación para conseguir su objeto, y parcialm ente en que 
Australia no es un sistema cerrado, de tal m anera que el nivel 
de los salarios nominales era por sí mismo una determ inante del 
nivel de la inversión extranjera y, por tanto, de la inversión total, 
mientras la relación de intercambio influía mucho sobre los sala­
rios reales.

A la luz de estas consideraciones opino ahora que el m ante­
nimiento de un nivel general estable de salarios nominales es, 
en general, la política más aconsejable para un sistema cerrado; 
al tiempo que la misma conclusión será válida para un sistema 
abierto, a condición de que pueda lograr el equilibrio con el resto 
del m undo por medio ele fluctuaciones en los cambios sobre el 
exterior. La existencia de cierto grado de flexibilidad de los sala­
rios en industrias particulares tiene sus ventajas si sirve para faci­
litar las transferencias de las que se encuentran en decadencia 
comparativa a las que relativam ente están en auge. Pero el nivel 
de salarios nominales en conjunto debe mantenerse tan estable 
como sea posible, por lo menos en periodos cortos.

Esta política tendría por resultado un  grado conveniente de 
estabilidad en el nivel de precios —mayor estabilidad, al menos, 
que con otra de salarios flexibles—. Fuera de los precios “diri­
gidos” o de monopolio, el nivel de precios solamente cambiará 
en periodos cortos como respuesta a la extensión en que los cam­
bios [270] del volumen de ocupación afecten los costos primos 
marginales; mientras que, en periodos largos, solamente variará 
como reacción a las alteraciones en el costo de producción debidas 
a la distinta técnica y al equipo nuevo o aumentado.

Es verdad que si a  p e s a r  de todo ocurren grandes fluctuacio­
nes en la ocupación, éstas irán acompañadas por otras sustanciales 
en el nivel de precios. Pero las fluctuaciones serán menos como 
dije antes, que con la política de salarios flexibles.

De este modo, con la política rígida de salarios, la estabilidad 
de los precios irá ligada, en periodos cortos, a la ausencia de 
fluctuaciones en la ocupación. En periodos largos, por otra parte, 
todavía nos queda por escoger entre la política de perm itir a los 
precios que bajen lentam ente con el progreso de la técnica y el
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equipo, mientras se conservan estables los salarios; o dejar que 
los salarios suban poco a poco, al mismo tiempo que se m an­
tienen estables los precios. En conjunto, yo prefiero la segunda 
alternativa porque es más fácil conservar el nivel real de ocu­
pación dentro de una escala determ inada de empleo completo 
con una esperanza de mayores salarios para después, que con la 
de salarios menores en el futuro; y debido tam bién a las ventajas 
sociales de dism inuir gradualm ente la carga de las deudas, la 
mayor facilidad de ajuste de las industrias en decadencia hacia 
las que van en auge y el estímulo psicológico que probablem ente 
se sentirá con una tendencia m oderada de los salarios nominales 
a subir. Pero esto no supone un principio esencial, y me llevaría 
más allá de mi objeto presente desarrollar detalladam ente los 
argumentos en ambos sentidos. [271]



LA “ TE O R ÍA  DE LA D ESO C U PA CIÓ N ”
DEL PROFESOR P IG O U

En s u  Theory of Unemployment  el profesor Pigou hace depen­
der el volumen de ocupación de dos factores fundamentales, que 
son 1) los tipos reales de salarios en que estipulan los trabaja­
dores y 2) la forma de la función de la demanda real de mano 
de obra. Las secciones centrales de su libro tratan de determ inar 
la forma de esta ú ltim a función. No se olvida que los trabaja­
dores estipulan de hecho sus salarios, no en términos reales, sino 
de dinero; pero, en efecto, se supone que el tipo real de salarios 
nominales dividido por el precio de los artículos para asalaria­
dos mide el tipo real que se demanda.

Las ecuaciones que, como él dice, “son el punto de partida 
de la investigación” de la función real de la demanda de m ano de 
obra, están en la página 90 de su Theory of Unemployment.  
Como los supuestos tácitos que rigen la aplicación de su análi­
sis se introducen casi al principio de su argumentación, haré un 
resumen de su estudio hasta el punto crítico.

El profesor Pigou divide las industrias en aquellas “ocupa­
das en producir artículos para asalariados en el interior y en 
hacer exportaciones cuya venta crea derechos sobre los mismos en 
el exterior” y las “otras” industrias: a las que conviene llam ar 
de artículos para asalariados y de artículos para no asalariados, 
respectivamente. Supone que x hombres están empleados en las 
primeras e y hombres en las segundas. Llama a la producción, en 
valor, de artículos para asalariados de los x hombres F (x) ; y el 
tipo general de salarios F' ( x ) . Esto, aunque él no se detiene 
a mencionarlo, equivale a suponer que el costo m arginal del sa­
lario es igual al costo prim o m arginal.1 Más todavía, supone [272]

1 El origen de la práctica errónea de igualar el costo marginal del salario con 
el costo primo marginal puede, quizá, encontrarse en una ambigüedad en el significado 
de costo margina! del salario. Podríamos querer decir con esto el costo de una unidad 
más de producción cuando no se presenta ningún otro costo adicional, excepto el 
de los salarios; o bien el costo adicional en salarios que exige el aumento de una 
nueva unidad de producción de la manera más económica, con la ayuda del equipo 
existente y de otros factores no empleados. En el primer caso no podemos combinar 
con la mano de obra adicional la más pequeña intervención del empresario, o del 
capital de operación o de cualquier cosa diferente del trabajo que se añadiera al 
costo; y no podemos siquiera permitir a esa mano de obra que desgaste el equipo 
más de prisa de lo que lo hubiera desgastado la menor fuerza de trabajo. Desde el 
momento que en el primer caso hemos impedido a cualquier elemento de costo
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^W l̂rv 'que x +  y =  $  (x) , es decir, que el núm ero de hombres em- 
pleados en las industrias de artículos para asalariados es función 
de la ocupación total. Luego m uestra cómo la elasticidad de la 
demanda real de m ano de obra, en conjunto (lo que nos da la for­
ma de nuestro quaesitum, es decir, la función de la demanda real 
de mano de o b ra ) , puede escribirse:
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Por lo que respecta a la notación, no hay diferencia impor­
tante entre ésta y mis propias formas de expresión. En la medi­
da en que podamos identificar los artículos para asalariados del 
profesor Pieou con mis bienes de consumo, y sus “otros artículos”

con los míos de inversión, se deduce que, siendo su el va­

lor de la producción de las industrias de artículos para asalaria­
dos m edido en unidades de salarios, es lo mismo que mi C.. Más 
aún, su función $  es (sujeta a la identificación de los artículos 
para asalariados con los bienes de consumo) una función de lo 
que antes llamé el m ultiplicador de la. ocupación k' , porque

de manera que

De este modo la "elasticidad de la demanda real de mano de 
obra en conjunto” de que habla el profesor Pigou, es una lucu­
bración semejante a algunas de las mías, dependiendo en parte de 
las condiciones físicas y técnicas de la industria (tal como las da

distinto del trabajo entrar a formar parte del costo primo marginal, se deduce, por 
supuesto, que el costo marginal del salario y el costo primo marginal son iguales. 
Pero los resultados de un análisis llevado conforme a estas premisas casi no tienen 
aplicación, ya que el supuesto sobre el cual está basado rara vez se realiza en la 
práctica; porque no somos tan torpes en la realidad para negarnos a asociar con 
el trabajo adicional cantidades correspondientes de otros factores, en la medida que 
podamos disponer de ellos, y la hipótesis sólo se aplicará, por tanto, si suponemos 
que todos los factores distintos al trabajo, se están ya empleando a su máxima capa­
cidad.
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su función F) y, en paite, de la propensión a consumir artículos 
para asalariados (tal como los da su función <f>) ; siempre a con­
dición de que nos limitemos en esto al caso especial en que el costo 
m arginal del salario sea igual al costo prim o m arginal.

Para determ inar la m agnitud de la ocupación, el profesor Pi­
gou [273] combina entonces una función de oferta de m ano de 
obra con su “dem anda real de mano de obra”. Supone que esto es 
función del salario real y de nada más; pero como tam bién lia 
sentado la hipótesis de que dicho salario real es función del nú ­
mero de hombres x que están empleados en las industrias de ar­
tículos para asalariados, esto equivale a suponer que la oferta total 
de mano de obra, al nivel existente de salarios reales, es función 
solamente de x; lo que es como decir que n =  i  (x) , en donde n 
es la oferta de m ano de obra disponible con un salario real de
F' (*) -

Así, lim pio de toda complicación, el análisis del profesor Pi­
gou equivale a un intento de descubrir el volumen de ocupación 
real partiendo de las ¿cuaciones

Pero hay tres incógnitas y sólo dos ecuaciones. Parece claro que 
elude esta dificultad considerando que n =  x -f- y. Esto equivale, 
por supuesto, a adm itir que no hay desocupación involuntaria en 
sentido estricto; es decir, que todo el trabajo disponible al nivel 
del salario real existente está empleado de hecho. En este caso x 
tiene el valor que satisface la ecuación

y cuando hemos hallado así que el valor de x es igual a (digamos) 
nx¡ y debe ser igual a % («j) — nu  y la ocupación total n es igual 

1  ( n i )  •

Vale la pena detenerse un  momento a considerar lo que esto 
significa. Quiere decir que si la función de oferta de mano de obra 
cambia, quedando disponible más trabajo a un  salario real dado 
(de m anera que nx -j- d)ix sea ahora el valor de x que satisface 

la ecuación $  (x) =  i  (x)), la dem anda de la producción de las 
industrias de artículos para no asalariados será tal que la ocupación
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en ellas ha de subir precisamente en la cantidad que conserve la 
igualdad entre $  (nx -|- dn-¡) y y  (n1 -j- dn x) . La única alternativa 
que queda para que varíe la ocupación en su conjunto es a través 
de un cambio en la propensión a comprar artículos para asalaria­
dos y para no asalariados, respectivamente, de m anera que haya 
un aumento de y acompañado por un descenso mayor de x.

Desde luego, el supuesto de que n =  x -f- y significa que los 
obreros están siempre en situación de poder determ inar su propio 
salarios real. Así, la hipótesis de que pueden hacer tal cosa sig­
nifica que la demanda de producción de las industrias de artículos 
para no asalariados obedece las leyes anteriores. En otras palabras, 
se supone que la tasa de interés siempre se ajusta por sí misma 
a la curva de la eficiencia m arginal del capital en una forma tal 
que [274] conserva la ocupación plena. Sin este supuesto, el aná­
lisis del profesor Pigou se derrum ba y no da medios para deter­
m inar cuál será el volumen de empleo. Es extraño, en verdad, que 
el profesor Pigou haya supuesto poder proporcionar una teoría de la 
desocupación en la cual no hay referencia alguna a las variacio­
nes en la tasa de inversión (es decir, a las de la ocupación en 
las industrias de artículos para no asalariados) , debidas, no a un 
cambio en la función de oferta de mano de obra, sino a m odi­
ficaciones (por ejemplo) en la tasa de interés o en el estado de 
la desconfianza.

El títu lo  Theory of Unem ploym ent  es, por tanto, algo im­
propio. Su libro no se ocupa en realidad de este tema. Es un 
estudio de cuánta ocupación habrá, dada la función de oferta 
de mano de obra, cuando se satisfacen las condiciones de la ocu­
pación plena. El objeto del concepto de elasticidad de la dem an­
da real de mano de obra en conjunto es m ostrar en qué proporción 
subirá o bajará la ocupación plena ante, un desplazamiento dado 
en la función de oferta de mano de obra. O, por el contrario y 
quizá mejor, podemos considerar este libro como una investiga­
ción no causal de las relaciones funcionales determinantes del 
nivel de salarios reales que corresponderá a cualquier volumen 
dado de ocupación. Pero no es capaz de ilustrarnos sobre lo que 
determ ina el nivel real de ésta; y no tiene relación directa con 
el problem a de la desocupación involuntaria.

Si el profesor Pigou negara la posibilidad de la desocupación 
involuntaria en el sentido que la he definido antes, como tal vez
lo haría, es difícil ver en qué forma podría aplicarse su análisis; 
porque el no estudiar lo que determ ina la relación entre x e y, 
es decir, entre el empleo en las industrias de artículos para asa-
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lariados y las de artículos para no asalariados, respectivamente, 
todavía sigue siendo fatal.

Además, él admite que, dentro de ciertos límites, los obreros 
frecuentemente estipulan su remuneración, no en salarios reales 
conocidos, sino en salarios nominales. Pero en este caso la función 
de oferta de m ano de obra no lo es únicam ente de F' (x ) ,  sino 
tam bién del precio nom inal de los artículos para asalariados, con 
la consecuencia de que el análisis previo se desvanece y se ha 
de introducir un factor nuevo, sin que exista una ecuación adi­
cional que atienda a esta incógnita adicional. No hay m ejor ejem­
plo de las trampas de un método pseudo-matemático, que no 
puede progresar excepto haciendo que todo sea función de una 
sola variable y suponiendo que todas las diferenciales parciales 
desaparecen; porque de nada sirve adm itir más tarde que de he­
cho existen otras variables, y a pesar de ello seguir adelante [275] 
sin volver a redactar lo que se ha escrito hasta ese punto. De este 
modo, si (dentro de ciertos límites) los obreros estipulan su re­
m uneración en salarios nominales, todavía no tenemos los sufi­
cientes datos, aun si suponemos que n — x y, a menos que 
sepamos lo que determ ina el precio nom inal de los artículos para 
asalariados, porque dicho precio dependerá del volumen total de 
ocupación. Por tanto, hasta que sepamos los precios monetarios 
de los bienes para asalariados no podemos decir cuál será la ocu­
pación total; y no podemos conocer tales precios hasta que ten­
gamos conocimiento del volumen total de ocupación. Nos falta, 
como he dicho, una ecuación. Sin embargo, quizá lo que aproxi­
m aría más nuestra teoría a los hechos fuera la suposición provi­
sional de rigidez de los salarios nominales, más que de los salarios 
reales. Por ejemplo, los salarios nominales en G ran Bretaña du­
rante los disturbios, la incertidum bre y las amplias fluctuaciones 
de los precios de la década 1924-1934, fueron estables dentro de 
un lím ite del 6 por ciento, en tanto que los salarios reales fluc­
tuaron en más del 20 por ciento. U na teoría no puede pretender 
ser general a menos que sea aplicable al caso (o dentro de los 
límites) en que los salarios nominales sean fijos, lo mismo que 
a cualquier otro caso. Los políticos tienen derecho a quejarse de 
que los salarios nominales deberían  ser altam ente flexibles; pero 
un teórico debe estar preparado para enfrentarse indistintam ente 
con cualquier estado de cosas. U na teoría científica no puede 
pedir a los hechos que se ajusten a sus propias hipótesis.

Cuando el profesor Pigou llega a ocuparse expresamente del 
efecto de una reducción de los salarios nominales, nuevamente



y de modo palpable (para m í), introduce muy pocos datos 
para perm itir que se llegue a una respuesta definitiva. Empieza 
por rechazar el argum ento (op. cit., p. 101) de que si el costo 
primo m arginal es igual al costo m arginal del salario, los ingresos 
de los no asalariados se alterarán, cuando los salarios nominales 
se reduzcan, en la misma proporción que los de los asalariados, 
basándose en que esto sólo es válido si la cantidad de ocupación 
permanece invariable —lo que es precisamente el punto  a discu­
sión—. Pero en la siguiente página (op. cit., p. 102) él mismo co­
mete igual error al tomar como suposición suya que “al principio 
nada ha sucedido al ingreso m onetario de los no asalariados”, lo 
que, como él mismo acaba de mostrar, es válido solamente si el 
volumen de ocupación no permanece invariable —que es lo que 
se discute—. De hecho, no es posible respuesta alguna, a menos 
que conozcamos otros factores.

La form a en que afecta al análisis la aceptación del supuesto 
de que el trabajo se contrata de hecho por un salario nominal 
dado y no por uno real (a condición de que los salarios reales 
no bajen de cierto límite) puede mostrarse tam bién haciendo 
ver [276] que en este caso se desbarata el supuesto de que no hay 
más trabajo disponible, excepto a un  salario real mayor, lo cual 
es fundam ental para la mayor parte del razonamiento. Por ejem­
plo, el profesor Pigou rechaza (op. cit., p. 75) la teoría del m ul­
tiplicador suponiendo que se conoce la tasa de salarios reales, es 
decir, que habiendo ya ocupación plena, no habrá oferta de mano 
de obra adicional a un salario real menor. Desde luego, si se 
admite este supuesto, el argum ento es correcto. Pero en este pasaje 
el profesor Pigou está criticando una proposición relativa a políti­
ca práctica; y en un momento en que las estadísticas de desocupa­
ción en la G ran Bretaña excedían de 2.000,000 (es decir, cuando 
había 2.000,000 de hombres dispuestos a trabajar al salario no­
minal existente) no se puede afirm ar, sin alejarse fantásticamente 
de la realidad, que cualquier alza en el costo de la vida, por 
muy m oderada que fuese, en relación con el salario nominal, 
ocasionaría el retiro  del mercado de trabajo de más del equiva­
lente de estos 2.000,000 de hombres.

Im porta insistir en que todo el libro del profesor Pigou está 
escrito partiendo del supuesto de que cualquier alza en el costo 
de la vida, por  muy moderada que sea, proporcionalmente al 
salario nominal ocasionará el retiro del mercado de trabajo de 
un número de trabajadores mayor que el de todos los que no 
tienen empleo.
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Además, el profesor Pigou no nota en este pasaje (op . cit., 
p. 75) que el argumento que aduce contra la ocupación “secunda­
ria”, como resultado de las obras públicas, bajo los mismos supues­
tos, se opone fatalm ente al aum ento de la ocupación “prim aria” 
con la misma política, porque si el tipo real de salarios que rige 
en las industrias de artículos para asalariados se da de antemano,
110 es posible el m enor aum ento en la ocupación —excepto, por 
supuesto, como resultado de que los no asalariados reduzcan su 
consumo de esos artículos—. Porque aquellos que han entrado 
recientemente en la ocupación prim aria probablem ente aum en­
tarán su consumo de artículos para asalariados, lo que reducirá 
el salario real y, por tanto (según su hipótesis), conducirá a re­
tirar trabajo empleado antes en alguna otra parte. No obstante, el 
profesor Pigou acepta, aparentem ente, la posibilidad de aum entar 
la ocupación prim aria. La línea que separa la ocupación prim aria 
y la secundaria parece ser el punto  psicológico crítico en que su 
buen sentido común deja de soportar su m ala teoría.

La diferencia en las conclusiones a que llevan las divergencias 
anteriores en supuestos y análisis, puede ponerse en evidencia en 
el siguiente pasaje im portante en que el profesor Pigou resume 
su punto de vista: “Con una competencia perfectamente libre 
entre los trabajadores, y el trabajo perfectamente móvil, será muy 
sencilla la naturaleza de la relación (es decir, entre los tipos reales 
de salarios en que la gente contrata [277] y la función de deman­
da de mano de o b ra ) . Siempre estará operando una vigorosa 
tendencia en el sentido de que los tipos de salarios guarden una 
relación tal con la demanda, que todo el m undo esté empleado. 
Por tanto, en condiciones estables todos tendrán realm ente empleo. 
Lo que esto significa es que la desocupación que existe en cual­
quier momento se debe por completo a que los cambios en las 
condiciones de la demanda se producen de m anera continua y que 
las resistencias debidas a fricciones im piden que se realicen ins­
tantáneam ente los ajustes correspondientes en los salarios.” 2

El profesor Pigou concluye (op. cit., p. 253) que la desocupa­
ción se debe prim ordialm ente a una  política de salarios que no 
se ajusta lo bastante por sí misma a los cambios en la función de 
demanda real de mano de obra.

Así, el profesor Pigou cree que, a la larga, la desocupación 
puede remediarse por medio de ajustes de salarios; 3 en tanto que

2 Op. cit., p. 252.
3 No hay insinuación o sugestión alguna de que esto sobrevenga a través de las 

reacciones sobre la tasa de interés.
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yo sostengo que el salario real (sujeto solamente a un  lím ite mí­
nimo señalado por la desutilidad m arginal de la ocupación) no 
está determinado en prim er térm ino por los “ajustes de salarios” 
(aunque éstos pueden tener repercusiones), sino por las otras fuer­
zas del sistema, algunas de las cuales (en particular la relación 
entre la curva de la eficiencia m arginal del capital y la tasa de 
interés) no las ha incluido el profesor Pigou, si estoy en lo justo, 
en su plan formal.

Por último, cuando el profesor Pigou llega a la “motivación 
del desempleo” habla, tanto como yo, es cierto, de fluctuaciones 
en el estado de la demanda; pero identifica al estado de la de­
m anda con la función real de dem anda de mano de obra, olvi­
dando cuán estrecha es esta últim a definición. Porque la función 
real de demanda de mano de obra depende, por definición (como 
hemos visto antes) únicam ente de dos factores, a saber: 1) la rela­
ción, en un medio dado cualquiera, entre el núm ero total de 
hombres empleados y el que ha de emplearse en las industrias 
de artículos para asalariados para proveerlos de lo que consumen, 
y 2) de la productividad m arginal en las mismas industrias. Sin 
embargo, en la Parte V de su Theory of Unem ploym ent, las fluc­
tuaciones en el estado de “la dem anda real de mano de obra” 
ocupan posición im portante. La “demanda real de m ano de 
obra” se considera como un  factor susceptible de amplias fluc­
tuaciones a corto plazo (op. cit., Parte V, caps, v i-xn), y la su­
gestión parece ser que las oscilaciones en la “demanda real de 
mano de obra” en combinación con el hecho de que la política 
de salarios no responda con rapidez a tales cambios, son respon­
sables en alto grado del ciclo económico. Todo esto parecerá al 
lector, a prim era vista, razonable [278] y fam iliar porque, a 
menos que vuelva sus pasos sobre la definición, las “fluctuaciones 
en la dem anda real de mano de obra” le traerán a la m ente la 
misma clase de sugestiones que la que yo quiero provocar con 
las “fluctuaciones en el estado de la dem anda global” . Pero si 
volvemos sobre la definición de la “demanda real de m ano de 
obra”, todo esto pierde su lógica, porque encontraremos que nada 
hay en el m undo con menos probabilidades de estar sujeto a os­
cilaciones pronunciadas a corto plazo, que este factor.

La “dem anda real de mano de obra” del profesor Pigou de­
pende, por definición, únicamente de F (x) ,  que representa las 
condiciones físicas de producción en las industrias de artículos 
para asalariados y <í> (x ) , que representa la relación funcional entre 
la ocupación en las mismas industrias y la ocupación total corres-
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pondiente a cualquier nivel dado del último. Es difícil ver una 
razón por la que cualquiera de estas funciones debiera cambiar, 
excepto gradualmente, en periodos largos. Parece no haber m oti­
vo, por cierto, para suponer que haya probabilidad de que fluc­
túen durante un ciclo económico; porque F (x) sólo puede cambiar 
con lentitud y, en una comunidad cuya técnica progrese, sólo hacia 
adelante; mientras que í> (x) permanecerá estable, a menos que 
supongamos una oleada de frugalidad de la clase trabajadora o, 
más generalmente, un desplazamiento repentino en la propensión 
a consumir. Yo esperaría, por tanto, que la demanda real de mano 
de obra permaneciera virtualm ente igual, a través del ciclo eco­
nómico. Repito que el profesor Pigou ha omitido por completo 
en su análisis el factor inestable, es decir, las fluctuaciones en la 
escala de inversión, que muy a m enudo son la causa del fenó­
meno de las fluctuaciones en la ocupación.

He comentado in extenso la teoría de la desocupación del 
profesor Pigou, no porque me parezca que él está más expuesto 
a la crítica que otros economistas de la escuela clásica; sino porque 
el suyo es el único intento que conozco de desarrollar la teoría 
clásica de la desocupación en forma precisa. Así, me he visto 
obligado a dirigir mis objeciones contra esta teoría, en la expo­
sición más form idable que de ella se ha hecho. [279]

\



C A P ÍT U L O  20 

LA FUNCIÓN DE LA OCUPACIÓN 

I

E n  e l  capítulo 3 (p. 33) hemos definido la función de oferta 
total, Z =  #  (N ) , que liga la ocupación N  con el costo de la 
oferta global de la producción correspondiente. La función de 
ocupación solamente difiere de la función de oferta global en 
que es, de hecho, su función inversa y se define en unidades de 
salarios, siendo el objeto de la función de ocupación relacionar 
el volumen de la demanda efectiva, m edida en unidades de sala­
rios, que pesa sobre una empresa o industria dadas o la industria 
en conjunto, con el volumen de ocupación, cuya producción tenga 
un precio de oferta comparable con dicho volumen de demanda 
efectiva. De este modo, si un  nivel de dem anda efectiva D ,r, me­
dida en unidades de salarios, orientada hacia una empresa cual­
quiera, crea en ella un  volumen de ocupación N r, la función de 
ocupación estará dada por N r = F r (D .r) . O, de un  modo más 
general, si podemos suponer que D .r es función única de la de­
m anda efectiva total D„  la función de ocupación estará deter­
m inada por N r =  Fr (D . ) . Lo que quiere decir que N r hombres 
estarán empleados en la industria r cuando la demanda efectiva 
sea D..4» rDesarrollaremos en este capítulo ciertas propiedades de la fun­
ción de ocupación. Pero, aparte del interés que éstas puedan 
tener, hay dos razones por las que la sustitución de la curva or­
dinaria  de oferta por [280] la función de ocupación es consecuente 
con los métodos y finalidades de este libro. En prim er lugar, 
expresa los hechos pertinentes en términos de las unidades a que 
hemos decidido restringirnos, sin introducir ninguna de las que 
tienen un carácter cuantitativo dudoso. En segundo lugar, se pres­
ta a los problemas de la industria y la producción como un todo, 
distinguiéndolos de los de una industria o firma aislada en un 
medio determ inado, más fácilmente que la curva ordinaria de la 
oferta —por las siguientes razones.

La curva ordinaria de demanda de un bien particu lar se traza 
partiendo de algún supuesto respecto a los ingresos de las per-

1 Quienes (con razón) no sean partidarios del álgebra, perderán muy poco omi­
tiendo la primera sección de este capítulo.
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sonas que forman eí público, y tiene que corregirse si los ingresos 
cambian. En la misma forma, la curva ordinaria de oferta de un 
bien particular se traza basándose en algún supuesto por lo que 
hace a la producción de la industria en conjunto y está sujeta 
a modificaciones si la producción total de la misma se altera. Por 
consiguiente, cuando examinamos la reacción de las industrias 
individuales ante los cambios en la ocupación total, necesariamen­
te nos estamos refiriendo, no a una sola curva de demanda para 
cada industria conjugada con una sola curva de oferta, sino a 
dos familias de curvas que corresponden a diversos supuestos en 
cuanto a la ocupación total. En el caso de la función de ocupa­
ción, sin embargo, es más practicable la tarea de llegar a una 
función para la industria en conjunto que refleje los cambios en 
el empleo total.

Porque supongamos (para comenzar) que la propensión a 
consumir está determ inada, lo mismo que los otros factores que 
en el capítulo 18 dimos por conocidos, y que estamos considerando 
las modificaciones en la ocupación que se presentan como res­
puesta a los cambios en la tasa de inversión. De acuerdo con este 
supuesto, para cada nivel de dem anda efectiva, en términos de 
unielades de salarios, habrá una ocupación total correspondiente, 
y ésta dem anda efectiva se dividirá en determinadas proporcio­
nes entre el consumo y la inversión. Más todavía, cada nivel ele 
demanda efectiva corresponderá a una determ inada distribución 
[281] del ingreso. Es razonable, por tanto, suponer, además, que 
a ,un determ inado nivel de la dem anda efectiva corresponde una 
distribución única de la misma entre diferentes industrias.

Esto nos perm ite determ inar qué cantidad de ocupación co­
rresponderá, en cada industria, a cada nivel dado de ocupación 
total. Lo que quiere decir que nos da el volumen de ocupación 
en cada industria particular correspondiente a cada nivel de la 
demanda efectiva total, medida en unidades de salarios, de ma­
nera que se satisfagan las condiciones de la segunda variedad de 
la función de ocupación para la industria, que se definió antes, 
es decir, N r — Fr (D .) . Así tenemos la ventaja de que, en estas 
circunstancias, las funciones de ocupación individual son aditivas 
en el sentido de que la función de ocupación para la industria 
en conjunto, correspondiente a un nivel dado de dem anda efec­
tiva, es igual a la suma de las funciones de ocupación para cada 
industria por separado; es decir,

F (D.) =  N  =  2  N r — 2  Fr (D .) .
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Definamos a continuación la elasticidad de ocupación. Ésta, 
para una industria determ inada es,

d N ,  D . r
€ er —  -

d D . r  N r

ya que mide la reacción del núm ero de unidades de trabajo em­
pleadas en la industria ante los cambios en el núm ero de unidades 
de salario que se espera serán gastadas en la compra de la pro­
ducción correspondiente. Representamos la elasticidad de ocupa­
ción para la industria en su conjunto por

d N  D .
e, ----------• --------- .

d D .  N

Si pudiera encontrarse algún método bastante satisfactorio para 
medir la producción, sería útil tam bién definir lo qué podría 
llamarse elasticidad de la producción, que da la m edida del coe­
ficiente de aumento [282] en cualquier industria cuando se dirige 
hacia ella más demanda efectiva medida en unidades de salarios, 
es decir

d O r D . r
C 0r  ------- — --------------  * -------------------

d D . r  O r

Si podemos suponer que el precio es igual al costo prim o m ar­
ginal, tendremos

1
A D .r  =  -------------  A P r

1 — Cor

en la que P r es la ganancia esperada.2 Se sigue de aquí que si
2 Porque si p ,r es el precio previsto de una unidad de producción medido en 

unidades de salarios,
D

A D .r =  A (p.r O r) =  P. rA O r +  O rA J'd =  ——  . AOr +  O rA p ,r
Or

de manera que ° ,A  p ,r =  AD .r ( 1 — O

° r A P . r
o bien AD#r------------

! — C.r
' pero

° r  A p . r  =  A D- r — p#r &Or =  AD tr —  (costo primo marginal) &Or =  APr 

de donde
1

AD,r = ----------- APr .
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e , r =  o, es decir, si la producción de la industria es perfectamente 
inelástica, se esperará que el alza total de la demanda efectiva 
(medida en unidades de salarios) irá a dar al empresario como 

ganancia, es decir, \ D . r =  AFr; mientras que si e .r — 1, es decir, 
si la elasticidad de producción es igual a la unidad no se esperará 
que parte alguna del aumento de la demanda efectiva se con­
vierta en ganancia, siendo el total del mismo absorbido por los 
elementos que entran  en el costo prim o marginal.

Más aún, si la producción de una industria es función $  (N r) 
de la m ano de obra empleada en ella, tendrem os3

1 -  i V r $ "  ( N r )  

7 7 ~  ~  ”  p . r { $ '  ( N r )  } 2

en donde p . r es el precio esperado de una unidad de producción 
expresada en [283] unidades de salarios. Así, la condición ear =  1 
significa que <J>" ( N r )  =  o, es decir, que hay rendim ientos cons­
tantes en respuesta al aumento de ocupación.

Ahora bien, en la medida en que la teoría clásica supone siem­
pre la igualdad entre los salarios y la desutilidad m arginal del 
trabajo y que esta últim a aum enta cuando crece la ocupación, 
de manera que la oferta de mano de obra se reducirá, ceteris p a ­
ribus, si los salarios reales disminuyen, esto equivale a suponer 
que en la práctica es imposible aum entar el gasto en términos 
de unidades de salarios. Si así fuera, no habría dónde aplicar el 
concepto de elasticidad de ocupación. Además, en este caso sería 
imposible aum entar la ocupación elevando los gastos en términos 
de dinero; porque los salarios nominales subirían proporcional­
m ente al aumento de dichos gastos, de m anera que no habría 
elevación de ellos, medidos en unidades de salarios, y, en conse­
cuencia, tampoco aum ento de ocupación. Pero si el supuesto clá­
sico no es válido, será posible aum entar la ocupación haciendo 
subir los gastos en dinero hasta que los salarios reales hayan ba­
jado de manera que se igualen con la desutilidad m arginal del 
trabajo, estado en el que habrá, por definición, ocupación plena.

3 Porque, ya que D <r =  p >r O r, tendremos

dO„ d p „  N r $ " ( N r ) ,  e.r
1 = P . r  ----------- +  ° ,  ------------  =  C.r --------------------------------------

dD.r dD"  {0 '  ( Nr) }* p , r



De ordinario, por supuesto, e„r tendrá un  valor intermedio 
entre cero y la unidad. La m edida en que subirán los precios (en 
unidades de salarios), es decir, la extensión en que los salarios 
reales bajarán cuando aum enten los gastos monetarios, depende, 
por tanto, de la elasticidad que la producción manifieste en res­
puesta a los gastos en unidades de salarios.

Representemos por e'pr la elasticidad del precio esperado p .r 
como reacción a los cambios en la dem anda efectiva D ,r, es decir,
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Desde el m omento que O r • p .r =  D „, tendremos

o bien
[284]

Lo cual equivale a decir que la suma de las elasticidades del pre­
cio y de la producción, como respuesta a los cambios en la de­
m anda efectiva (medidos en unidades de salarios) es igual a la 
unidad. La demanda efectiva se agota en parte afectando la pro­
ducción, y en parte influyendo sobre el precio, de acuerdo con 
este principio.

Si nos referimos a la industria en conjunto y estamos dispues­
tos a adm itir que tenemos una unidad en la cual pueda medirse 
la producción global, se aplica la misma clase de razonamientos, 
de tal m anera que e* v -f- e„ — 1, donde las elasticidades sin el 
sufijo r  convienen a la industria en conjunto.

Midamos ahora los valores en dinero en vez de hacerlo en uni­
dades de salarios y ampliemos a este caso nuestras conclusiones 
con respecto a la industria en conjunto.

Si S representa el salario m onetario de una unidad de trabajo 
y p  el precio esperado ele una unidad de la producción total, en

dinero, podemos escribir e„

cidad de los precios m onetarios en respuesta a los cambios de la 
demanda efectiva, medida en dinero, y para la elasticidad de

para representar la elasti-



Esta ecuación es, como veremos en el próximo capítulo, el 
prim er paso hacia una teoría cuantitativa del dinero generali­
zada [285]. Si e, — o ó si e, — 1, la producción perm anecerá in­
variable y los precios subirán en la misma proporción que la de­
m anda efectiva en unidades monetarias. De otro modo lo harán 
en proporción menor.

II

Volvamos a la función de ocupación. Hemos supuesto en lo que 
va dicho que a cada nivel de dem anda efectiva total corresponde 
una distribución única de la dem anda efectiva entre los produc­
tos de cada industria concreta. Ahora bien, a medida que los 
gastos globales varían, el gasto correspondiente a los productos 
de una industria individual no cambiará, por lo general, en la
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misma proporción —en parte debido a que los individuos no 
aum entarán proporcionalm ente la cantidad de productos que com­
pran a cada industria a m edida que suban sus ingresos, y en parte 
porque los precios de los diferentes bienes responderán en grado 
desigual a los aumentos de los gastos hechos en ellos.

De esto se deduce que el supuesto sobre el cual nos hemos 
basado hasta aquí, de que los cambios en la ocupación sólo de­
penden de modificaciones en la demanda global efectiva (en un i­
dades de salarios), es sólo una prim era aproximación, si admitimos 
que hay más de una m anera de gastar un aum ento de los ingresos; 
porque el modo en que supongamos se distribuye entre los dife­
rentes bienes el crecimiento de dem anda global puede influir 
considerablemente sobre el volumen de ocupación. Si, por ejem­
plo, la elevación de la dem anda se dirige principalm ente hacia 
los productos que tienen gran elasticidad de ocupación, el aumen­
to global de ocupación será mayor que si el aum ento de demanda 
va a productos con poca elasticidad de ocupación.

Del mismo modo, la ocupación puede bajar sin que haya ocu­
rrido ningún cambio en la dem anda total, si la dirección en el 
lado de la demanda se modifica en favor de los productos que 
tienen una elasticidad relativam ente baja de ocupación [286]

Estas reflexiones son particularm ente im portantes cuando nos 
ocupamos de los fenómenos de periodo corto, en el sentido de 
cambios en el m onto o en la dirección de la demanda que no 
se prevén con cierta anticipación. La obtención de algunos pro­
ductos toma tiempo, de m anera que es prácticamente imposible 
aum entar su oferta con rapidez. De este modo, si la dem anda adi­
cional se dirige a ellos sin previo aviso, m ostrarán una elasticidad 
baja de ocupación; aunque puede ser que cuando se sepa que va 
a aum entar, su elasticidad de ocupación se aproxim e a la unidad.

Encuentro que el concepto de periodo de producción tiene 
im portancia sobre todo a este respecto. Preferiría d ec ir8 que un 
producto tiene un periodo de producción n si se necesita dar aviso 
de los cambios en su dem anda con anticipación de n unidades de 
tiempo para que tenga la elasticidad m áxima de ocupación. Evi­
dentemente, en este sentido los artículos de consumo, tomados en 
conjunto, tienen el periodo más largo de producción, ya que son 
la etapa final de todo proceso productivo. De m anera que si el 
prim er impulso hacia el alza de la demanda efectiva viene de un

5 Esto no es idéntico a la definición usual, pero me parece que contiene la idea 
principal.



2 5 6 SALARIOS NOM INALES Y PRECIOS

crecimiento del consumo, la elasticidad inicial de ocupación es­
tará más abajo de su nivel eventual de equilibrio que si proviene 
de un aumento en la inversión. Además, si la dem anda acrecen­
tada se dirige a los productos que tienen elasticidad relativam en­
te baja de ocupación, una proporción mayor de la misma irá  a 
acrecentar los ingresos de los empresarios y otra m enor la de quie­
nes perciben salarios y otros componentes del costo prim o; siendo 
posible que las repercusiones sean algo menos favorables al gasto, 
debido a la probabilidad de que los empresarios ahorren una par­
te mayor de su incremento de ingresos de la que ahorrarían los 
asalariados. Sin embargo, la distinción entre los dos casos no debe 
exagerarse, ya que la mayor parte de las reacciones serán muy se­
mejantes en ambos.6 [287]

Por mucha que sea la anticipación con que se dé aviso a los 
empresarios de un  probable cambio en la demanda no es posible 
que la elasticidad inicial de ocupación, a consecuencia de un 
aumento dado en la inversión, sea de la misma m agnitud que 
su valor eventual de equilibrio, a menos que haya excedentes de 
existencias y exceso de capacidad en cada etapa de la producción. 
Por otra parte, el agotamiento de los excedentes de existencias 
tendrá efecto compensador sobre la m agnitud de crecimiento de 
la inversión. Si suponemos que hay algún excedente inicial en 
todos los sectores, la elasticidad inicial de ocupación puede apro­
ximarse a la unidad; entonces, después de que las existencias ha­
yan sido absorbidas, pero antes de que se presente un  aumento 
adecuado en la oferta, procedente, de las primeras etapas de la 
producción, la elasticidad se debilitará; subiendo de nuevo hasta 
cerca de la unidad cuando nos aproximemos a la nueva posición 
de equilibrio. Esto está sujeto, sin embargo, a ciertas limitaciones 
en la medida en que haya factores de renta que absorban más gas­
to cuando crece la ocupación, o si la tasa de interés aumenta. Por 
estas razones es imposible una estabilidad perfecta de los precios 
en una economía sujeta a cambios —a menos que, por supuesto, 
haya algún mecanismo peculiar que asegure, precisamente en pro­
porción conveniente, las fluctuaciones transitorias de la propen­
sión a consumir—. Pero la inestabilidad de los precios originada 
de este modo no conduce a esa clase de estímulo de ganancia que 
puede originar un excedente de capacidad; porque las ganancias 
inesperadas irán a parar por completo a aquellos empresarios que 
posean productos en una etapa relativamente adelantada de pro-

6 En mi Treatise on Money, Libro IV, puede encontrarse un estudio más amplio 
sobre el tema anterior.



acción, y el empresario que no posee recursos especializados del 
tipo apropiado no puede hacer nada para atraer hacia sí dicha 
ganancia. De este modo, la inevitable inestabilidad de los precios 
debida a variaciones no puede afectar a los actos de los empre­
sarios, sino que meramente dirige una riqueza de fa d o  inesperada 
a las manos de la gente con suerte (mutatis mutandis  cuando el 
cambio supuesto ocurre en sentido con trario ). A mi modo de ver, 
en algunas discusiones contemporáneas sobre una política prác­
tica orientada a estabilizar los precios, se ha olvidado este hecho. 
[288] Es verdad que en una sociedad propensa a cambiar, tal po­
lítica no puede tener un  éxito completo; pero de esto no se deduce 
que toda pequeña desviación transitoria respecto de la estabili­
dad de precios origine necesariamente un desequilibrio acumu­
lativo.

III

Hemos demostrado que cuando la demanda efectiva es deficiente 
existe subempleo de mano de obra en el sentido de que hay hom­
bres desocupados dispuestos a trabajar por un salario real m enor 
del existente. En consecuencia, a medida que la dem anda efectiva 
aumenta, la ocupación sube, aunque a un salario real igual o 
menor al existente, hasta el momento en que no haya excedente 
de mano de obra disponible al salario que rija  en ese momento, 
es decir, no hay más hombres (u horas de trabajo) disponibles a 
menos que los salarios nominales suban (a partir  de este límite) 
más de prisa que los precios. El siguiente problem a es considerar 
qué sucederá si, cuando se llegue a esta situación, sigue aumen­
tando el gasto.

Hasta este momento, el rendim iento decreciente, ocasionado 
por el hecho de aplicar más trabajo a un equipo dado de pro­
ducción, ha sido neutralizado por la aquiescencia de la mano 
de obra a ver reducido su salario real. Pero a partir  de este pun ­
to, una unidad  de trabajo requeriría el estímulo del equivalente 
de una cantidad mayor de producto, siendo así que el resul­
tado de aplicar una nueva unidad consistiría en una cantidad 
m enor de producto. Las condiciones de equilibrio estricto requie­
ren, por tanto, que los salarios y los precios, y, en consecuencia, 
tam bién las utilidades, suban todos en la misma proporción que 
el gasto, sin que la posición “real”, incluyendo el volumen de la 
producción y de la ocupación, sufran el más pequeño cambio 
por ningún concepto. Es decir, hemos llegado a una situación en
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la cual la teoría cuantitativa clel dinero en su forma rudim en­
taria (interpretando la “velocidad” como “velocidad-ingreso”) se 
satisface por completo; porque la producción no se altera y los 
precios suben en proporción exacta a MV.

Sin embargo, esta conclusión tiene ciertas limitaciones prác­
ticas [289], que deben recordarse al aplicarla a un caso real:

1) Por cierto tiempo, al menos, los precios crecientes pueden 
alucinar a los empresarios de m anera que aum enten la ocupación 
más allá del nivel que lleva al máximo sus ganancias individua­
les, medidas en términos del producto; porque están tan acostum­
brados a considerar el crecimiento del importe de las ventas en 
dinero como una señal ele expansión de la producción, que pue­
den continuar considerándolo así cuando esta política haya de­
jado de convenirles de hecho, es decir, que pueden subestimar su 
costo m arginal de uso en el nuevo ambiente de precios.

2) Desde el momento en que esa parte de la ganancia que el 
empresario se ve forzado a pasar al rentista es fija en términos 
monetarios, el alza de los precios, aun cuando no esté acompañada 
por ningún cambio eii la producción, redistribuirá los ingresos 
de modo favorable al empresario y desventajosamente para el ren­
tista, lo que puede tener cierta reacción sobre la propensión a 
consumir. Éste, sin embargo, no es un proceso que comience sólo 
cuando se ha alcanzado la ocupación plena —habrá estado hacien­
do progresos firmes durante todo el tiempo que el gasto iba 
aum entando—. Si el rentista está menos inclinado a gastar que el 
empresario, la disminución gradual del ingreso real del prim ero 
querrá decir que la ocupación plena se alcanzará con un  aumento 
más pequeño en la cantidad de dinero y m enor reducción en la 
tasa de interés que en el caso de la hipótesis opuesta. Después 
que se ha alcanzado la ocupación plena, un nuevo aumento de 
los precios significará, si sigue siendo válida la prim era hipótesis, 
que la tasa de interés habrá de elevarse algo para evitar que los 
precios sigan subiendo indefinidam ente, y que el aum ento en 
la cantidad de dinero será menos que proporcional al clel gasto; 
en tanto que si se cumple la segunda, ocurrirá lo contrario. Puede 
suceder que, al ir disminuyendo el ingreso real del rentista, llegue 
un momento en que se presente un viraje de la prim era hipótesis 
a la segunda, a resultas de su creciente empobrecimiento relativo, 
[290] momento que puede alcanzarse ya sea antes o después de 
haber llegado a la ocupación plena.
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IV

Quizá haya algo raro en la aparente asimetría de la inflación y 
la deflación; porque m ientras una deflación de la demanda efec­
tiva, por bajo del nivel requerido para la ocupación plena, hará 
bajar la ocupación y los precios, una inflación de la misma por 
encima de este nivel afectará sólo a los precios. Esta asimetría 
es, sin embargo, m eramente un  reflejo del hecho de que, m ien­
tras la m ano de obra puede rehusarse siempre a trabajar con una 
intensidad que signifique un salario real inferior a la desutilidad 
marginal de ese volumen de ocupación, no está en actitud de 
reclamar que se le ofrezca trabajo en m agnitud tal que comporte 
un salario real que no exceda de la desutilidad m arginal corres­
pondiente a ese volumen de ocupación. [291]



c a p í t u l o  21

LA T E O R IA  DE LOS PRECIOS

I

M ie n t r a s  los economistas se ocupan de lo que se llam a teoría 
del valor han acostumbrado enseñar que los precios están regi­
dos por las condiciones de la oferta y la demanda; habiendo des­
empeñado papel prom inente, en particular, los cambios en el costo 
m arginal y en la elasticidad de oferta en periodos cortos. Pero 
cuando pasan, en el Libro II, o más frecuentemente en otra obra, 
a la teoría del dinero y de los precios, ya no oímos hablar más 
de estos conceptos familiares pero inteligibles y nos trasladamos 
a un  m undo en dbnde los precios están gobernados por la can­
tidad de dinero, por su velocidad-ingreso, por la velocidad de 
circulación relativamente al volumen de transacciones, por el ate­
soramiento, por el ahorro forzado, por la inflación y la deflación 
et hoc genus omne; y se hace muy poco esfuerzo, o bien ninguno, 
para ligar estas frases más vagas con nuestras ideas anteriores de 
las elasticidades de oferta y demanda. Si reflexionamos sobre lo 
que se nos ha enseñado y tratamos de racionalizarlo, en los estu­
dios más sencillos parece que la elasticidad de oferta debe haber 
llegado a cero y la demanda a ser proporcional a la cantidad de 
dinero; mientras que en los estudios más elevados nos encontra­
mos perdidos en una niebla donde no hay nada claro y todo es 
posible. Todos estamos acostumbrados a colocarnos algunas veces 
a un lado de la luna y otras en el contrario, sin saber qué ru ta  o 
trayecto los une, relacionándolos, aparentem ente, según nuestro 
modo de caminar y nuestras vidas soñadoras. [292]

Uno de los objetos de los capítulos anteriores ha sido escapar 
de esta doble vida y poner la teoría de los precios, en conjunto, 
en contacto íntim o con la teoría del valor. La división de la eco­
nomía en teoría del valor y la distribución por una parte y teoría 
del dinero por la otra, es, en mi opinión, una separación falsa. 
Sugiero que la dicotomía correcta es entre la teoría de la industria 
o firma individual y las remuneraciones y distribución de una 
cantidad dada de recursos entre diversos usos por una parte  y 
la teoría de la producción y la ocupación en conjunto  por la otra. 
Es verdad que mientras nos limitemos al estudio de la industria 
o firma individual, suponiendo que la cantidad total de recursos 
empleados es constante y, provisionalmente, que las condiciones
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de otras industrias o firmas no han cambiado, no nos estaremos 
refiriendo a las características im portantes del dinero. Pero tan 
pronto como pasamos al problem a de lo que determ ina la produc­
ción y la ocupación en conjunto, necesitamos la teoría completa 
de una economía m onetaria.

O quizá pudiéramos trazar nuestra línea divisoria entre la 
teoría del equilibrio estacionario y la teoría del equilibrio mó­
vil —queriendo decir con ésta la de un  sistema en que los puntos 
de vista cambiantes acerca del futuro son capaces de influ ir en 
la situación presente—. Porque la importancia del dinero surge 
esencialmente de que es un eslabón entre el presente y el futuro. 
Podemos considerar qué distribución de recursos entre los dife­
rentes usos será compatible con el equilibrio, bajo la influencia 
de los motivos económicos normales en un m undo en que nues­
tras opiniones relativas al fu turo  son estables y dignas de con­
fianza por todos conceptos —quizá con una división más entre 
una economía que no cambia y otra que está sujeta a variar, 
pero en la que todas las cosas se prevén desde el principio—.
O podemos pasar de esta propedéutica simplificada a los pro­
blemas del m undo real, en el que nuestras previsiones anteriores 
pueden quedar fallidas [295], y las expectativas relativas al fu­
turo afectar lo que hacemos en la actualidad. Sólo cuando haya­
mos realizado esta transición deben entrar en nuestros cálculos las 
propiedades peculiares del dinero como un eslabón entre el pre­
sente y el futuro. Pero aunque la teoría del equilibrio móvil debe 
seguirse necesariamente en términos de una economía monetaria, 
sigue siendo una teoría del valor y de la distribución y no una 
“ teoría del dinero” autónoma. El dinero en sus atributos im por­
tantes es, sobre todo, un  artificio sutil para ligar el presente con 
el futuro; y no podemos siquiera empezar a exam inar el efecto 
de las expectativas cambiantes sobre las actividades corrientes, 
excepto en términos monetarios. No podemos librarnos del dinero 
aun cuando aboliéramos el oro, la plata y los instrumentos de 
m oneda corriente. M ientras exista algún bien durable, éste podrá 
poseer los atributos m onetarios1 y, por tanto, dar origen a los 
problemas característicos de una economía m onetaria.

II

El nivel particular de precios en una ram a industrial concreta 
depende, en parte, de la tasa de rem uneración de los factores pro-
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ductivos que entran en su costo m arginal y, en parte, de la escala 
de producción. No hay motivo para modificar esta conclusión 
cuando pasamos a la industria en conjunto. El nivel general de 
precios depende, en parte, de la tasa de rem uneración de los fac­
tores productivos que entran en el costo m arginal y, en parte, de 
la escala de producción como un todo, es decir (considerando 
conocidos el equipo y la técnica), del volumen de ocupación. Es 
verdad que, cuando pasamos a la producción como un  todo, el 
costo de la misma, para cualquier industria, depende parcialm ente 
de la producción de las demás; pero la variación más im portan­
te de la que no hemos hecho caso es el efecto, tanto sobre los costos 
como sobre el volumen, de los cambios en la demanda. Es en el lado 
de la demanda donde tenemos que in troducir ideas completamente 
nuevas cuando nos ocupamos de la dem anda en conjunto y [294] 
ya no más de la de un  producto aislado, considerado separada­
mente, suponiendo invariable la dem anda total.

I I I

Si nos tomamos la libertad de simplificar, suponiendo que los 
tipos de rem uneración de los diferentes factores productivos que 
entran en el costo m arginal cambian todos en la misma propor­
ción, es decir, en la misma que la un idad  de salarios, se deduce 
que el nivel general de precios (considerando conocidos la téc­
nica y el equipo) depende, en parte, de la unidad de salarios 
y, en parte, del volumen de ocupación. De aquí que el efecto de 
los cambios en la cantidad de dinero sobre el nivel de precios 
pueda considerarse como compuesto del efecto que ejerce sobre 
la unidad de salarios y clel que tiene sobre la ocupación.

Para aclarar las ideas que esto entraña, simplifiquemos nues­
tras suposiciones todavía más y supongamos 1) que todos los 
recursos sin ocupación son homogéneos o intercambiables en su 
eficacia para producir lo que se requiera y 2) que los factores 
de la producción que entran  en el costo m arginal se conforman 
con el mismo salario nom inal en tanto haya un  excedente de 
los mismos sin ocupación. En este caso tendremos rendim ientos 
constantes y una unidad rígida de salarios, m ientras exista la más 
pequeña desocupación. Se deduce de esto que un aum ento en la 
cantidad de dinero no tendrá el m enor efecto sobre los precios 
mientras haya alguna desocupación, y que la ocupación subirá 
exactamente en proporción a cualquier aum ento de la demanda 
efectiva producida por la elevación de la cantidad de dinero;
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mientras que, tan pronto como se alcance la ocupación plena, la 
unidad de salarios y los precios serán los que crecerán en propor­
ción exacta al aumento de la demanda efectiva. De este modo, si 
hay elasticidad perfecta de la oferta en tanto haya desocupación, 
y perfecta inelasticidad de la misma tan pronto como se alcanza 
la ocupación completa, y si la demanda efectiva cambia en la mis­
ma proporción que la cantidad de dinero, la teoría cuantitativa 
del dinero puede [295] enunciarse como sigue: “M ientras haya 
desocupación, la ocupación cambiará proporcionalm ente a la can­
tidad de dinero; y cuando se llegue a la ocupación plena, los 
precios variarán en la misma proporción que la cantidad de di­
nero.”

Sin embargo, habiendo satisfecho la tradición al introducir 
un número suficiente de supuestos simplificados para perm itirnos 
enunciar una teoría cuantitativa del dinero, consideremos ahora 
las posibles complicaciones que de hecho influirán sobre los acon­
tecimientos:

1) La dem anda efectiva no cambiará en proporción exacta 
a la cantidad de dinero.

2) Desde el m omento que los recursos no son homogéneos, 
habrá rendim ientos decrecientes, y no constantes, a m edida que 
la ocupación aumente gradualmente.

3) Como los recursos no son intercambiables, algunos bienes 
alcanzarán una condición de inelasticidad en la oferta a pesar 
de haber recursos sin empleo disponibles para la producción de 
otros bienes.

4) La unidad de salarios tenderá a subir antes de que se haya 
alcanzado la ocupación plena. ®

5) Las remuneraciones de los factores que entran  en el costo 
m arginal no cambiarán todas en la misma proporción.

Por consiguiente, debemos considerar en prim er lugar el efecto 
de los cambios en la cantidad de dinero sobre la m agnitud de la 
demanda efectiva; y el crecimiento de ésta irá, en términos ge­
nerales, a aum entar la cantidad de ocupación y a elevar el nivel 
de precios. Así, en vez de que los precios permanezcan constantes 
mientras haya desocupación y de que los precios crezcan, relati­
vamente a la cantidad de dinero, cuando exista ocupación conv- 
pleta, tendremos, de hecho, una situación en que los precios 
ascienden gradualm ente a m edida que la ocupación crece. Es de­
cir, que la teoría de los precios, o sea el análisis de la relación 
entre los cambios en la cantidad de dinero y los del nivel de 
precios, con el fin de determ inar la elasticidad de estos últimos
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en respuesta a las modificaciones en la cantidad de dinero, debe, 
por tanto, dirigirse a los cinco [296] factores de complicación m en­
cionados antes.

Los examinaremos por turno. Pero no debe permitirse que este 
procedimiento nos lleve al supuesto de que son independientes, 
hablando en sentido estricto. Por ejemplo, la proporción en que 
se dividen los efectos de un  crecimiento de la demanda efectiva 
entre el alza de la producción y la de los precios, puede afectar 
la forma en que la cantidad de dinero se relaciona con la mag­
nitud de la demanda efectiva. O, nuevamente, las ^diferencias en 
las proporciones en que cambian las remuneraciones de los dife­
rentes factores pueden influ ir sobre la relación entre la cantidad 
de dinero y la m agnitud de la demanda efectiva. El objetivo de 
nuestro análisis no es proveer un  mecanismo o m étodo de m ani­
pulación ciega que nos dé una respuesta infalible, sino dotarnos 
de un método organizado y ordenado de razonar sobre problemas 
concretos; y, después que hayamos alcanzado una  conclusión pro­
visional, aislando los factores de complicación uno a uno, tendre­
mos que volver sobre nuestros pasos y tener en cuenta, lo mejor 
que podamos, las probables interacciones de dichos factores. Ésta 
es la naturaleza del pensam iento económico. Cualquier otro modo 
de aplicar nuestros principios formales de pensamiento (sin los 
que, no obstante, estaremos perdidos en el bosque) nos llevará 
a error. U na falla im portante de los métodos pseudo-matemáticos 
simbólicos de dar forma a un sistema de análisis económico, tal 
como indicaremos en la sección vi de este capítulo, es el hecho 
de suponer de m anera expresa una independencia estricta de los 
factores qu^*entran en juego, y que dichos métodos pierden toda 
su fuerza lógica y su autoridad si se rechaza esta hipótesis; m ien­
tras que, en el razonamiento ordinario, donde no se m anipula 
a ciegas, sino que se sabe en todo momento lo que se está haciendo 
y lo que las palabras significan, podemos conservar “en el fondo 
de nuestra m ente” las necesarias reservas y limitaciones y las co­
rrecciones que tendremos que hacer después, de un  modo en el 
que no podemos retener diferenciales parciales complicadas “al re­
verso” de algunas páginas de álgebra, que suponen [297] el desva­
necimiento de todas ellas. Una parte demasiado grande de la 
economía “m atemática” reciente es una simple m ixtura, tan im ­
precisa como los supuestos originales que la sustentan, que per­
m ite al autor perder de vista las complejidades e interdependencias 
del m undo real en un laberinto de símbolos pretensiosos e in­
útiles.
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IV

1) El efecto prim ario de un cambio en la cantidad de dinero 
sobre el volumen de la demanda efectiva se ejerce al través de su 
influencia sobre la tasa de interés. Si ésta fuese la única reacción, 
el efecto cuantitativo podría derivarse de tres elementos: a) la 
curva de preferencia por la liquidez, que nos indica en qué cuan­
tía tendrá que bajar la tasa de interés para que el nuevo dinero 
pueda ser absorbido por poseedores inclinados a recibirlo; b) la 
curva de las eficiencias marginales, que nos dice en cuánto aumen­
tará la inversión a consecuencia de una  baja dada en la tasa de 
interés, y c) el m ultiplicador de inversión, que nos ilustra sobre 
cuánto subirá la demanda efectiva, en conjunto, con un  aumento 
dado en la inversión.

Pero aunque este análisis sea valioso por in troducir orden y 
método en nuestra investigación, presenta una sim plicidad enga­
ñosa si olvidamos que a ) , b) y c) son también parte integrante 
de los elementos de complicación 2 ) ,  3 ) , 4) y 5 ) , que todavía 
no hemos tomado en cuenta; porque la curva misma de prefe­
rencia por la liquidez depende de la cantidad del nuevo dinero 
que sea absorbida por la circulación de productos y de ingresos, que 
a su vez depende de la proporción en que crece la demanda 
efectiva y de cómo se divide el aumento entre la respectiva alza 
de precios, de salarios, y el volumen de producción y de ocupación. 
Más todavía, la curva de las eficiencias marginales dependerá 
parcialmente del efecto que tengan las circunstancias concomitan­
tes al aum ento en la cantidad de dinero sobre las previsiones res­
pecto a las futuras probabilidades de la situación monetaria. Y, 
finalmente, el m ultiplicador estará [298] influido por el modo en 
que se distribuya el nuevo ingreso resultante del aum ento de la 
demanda efectiva entre las diferentes clases de consumidores. T am ­
poco, por supuesto, es completa esta lista de interacciones. Sin 
embargo, si tenemos presentes todos los hechos, tendremos sufi­
cientes ecuaciones simultáneas para obtener un resultado deter­
minado. H abrá un volumen concreto de crecimiento en la mag­
n itud  de la dem anda efectiva que, después de tomar todo en 
cuenta, corresponderá al aum ento de la cantidad de dinero y es­
tará en equilibrio con él. Además, sólo en circunstancias muy 
excepcionales ocurre que un  aumento en la cantidad de dinero 
irá asociado con una disminución  en la m agnitud de la deman­
da efectiva.
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La proporción entre el volumen de demanda efectiva y la can­
tidad de dinero corresponde muy de cerca a lo que a m enudo 
se llama la “velocidad-ingreso del d inero” —salvo que la demanda 
efectiva corresponda a aquel ingleso que ha sido previsto y que 
puso en marcha la producción, no al que realm ente se percibe—, y 
al ingreso bruto, no al neto. Pero la “velocidad-ingreso del dinero” 
es, en sí misma, simplemente un nom bre que nada explica. No 
hay razón para esperar que sea constante; porque depende, como 
se ha visto por el estudio anterior, de muchos factores variables y 
complejos. El uso de este térm ino obscurece, en mi opinión, el ca­
rácter real de la ’causación y sólo ha conducido a confusiones.

2) Como hemos visto antes (p. 51), la distinción entre los 
rendim ientos decrecientes y los constantes depende, en parte, de 
si los trabajadores son rem unerados en proporción estricta a su 
eficacia. De ser así, tendremos costos de trabajo constantes (en un i­
dades de salarios) cuando el empleo crece. Pero si el salario de 
cierta clase de trabajadores es uniforme, independientem ente de la 
eficacia de los individuos, tendremos costos de trabajo crecientes, 
cualquiera que sea la eficiencia del equipo. Además, si éste no es 
homogéneo y alguna parte de él supone un costo prim o mayor por 
[299] unidad de producción, tendremos costos primos marginales 
en ascenso para cualquier aum ento debido a los costos crecientes del 
trabajo. De aquí que, por lo general, el precio de oferta suba a 
medida que la producción de un equipo determ inado sea mayor. 
Así, el aum ento ele la producción irá seguido de un alza de pre­
cios, aparte de cualquier cambio en la un idad  de salarios.

3) En el párrafo 2) consideramos la posibilidad de que la ofer­
ta fuese imperfectamente elástica. Si hay un  equilibrio perfecto 
en las cantidades relativas de recursos especializados que no se 
usan, todos ellos alcanzarán sim ultáneam ente el estado de ocupa­
ción plena. Pero, por lo general, la dem anda de algunos servicios 
y bienes alcanzará un  nivel, más allá del cual la oferta es, por lo 
pronto, perfectamente ineslástica; aunque en otras direcciones to­
davía queden excedentes im portantes de recursos sin empleo. Así, 
al aumentar la producción, se llegará sucesivamente a una serie 
de "embolletamientos” (bottle-necks) en los que la oferta de de­
terminados bienes deja de ser elástica y sus precios tienen que 
subir al nivel necesario, cualquiera que sea, para desviar la deman­
da en otras direcciones.

Es probable que el nivel general de precios no suba mucho 
cuando la producción crece, m ientras se disponga de recursos efi­
caces de todas clases sin ocupación. Pero tan pronto como la pro­
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ducción haya subido lo suficiente para empezar a alcanzar “em­
botellamientos”, es probable que ocurra un  alza violenta en los 
precios de ciertas mercancías.

Sin embargo, en lo aquí tratado, así como en lo dicho en el 
párrafo 2 ), la elasticidad de oferta depende en parte del trans­
curso del tiempo. Si suponemos un  intervalo suficiente para que 
cambie la cantidad de equipo, las elasticidades de oferta serán 
eventualmente mayores de m anera decidida. Así, un cambio mode­
rado en la demanda efectiva que se presente en circunstancias de 
amplia desocupación puede influ ir muy poco en elevar los precios 
y mucho en aum entar la ocupación; en tanto que otro más consi­
derable que, siendo imprevisto, haga que se alcancen algunos [300] 
“embotellamientos” temporales, se agotará en el aumento de pre­
cios, no de la ocupación, en mayor proporción al principio que 
después.

4) El hecho de que la unidad de salarios puede propender a 
subir antes de llegar a la ocupación plena requiere pocos comen­
tarios o explicación. Desde el m omento en que cada grupo de tra­
bajadores saldrá ganando, ceteris paribus, con un  alza en sus pro­
pios salarios, hay, naturalm ente, una presión en este sentido para 
todos los grupos, a la que los empresarios estarán más dispuestos 
a aceptar cuando estén haciendo mejores negocios. Por este mo­
tivo, es probable que una parte de cualquier aum ento en la de­
m anda efectiva será absorbida al satisfacer la tendencia ascendente 
de la unidad de salarios.

En esta forma, además del nivel crítico final de la ocupación 
plena, en el cual los salarios nominales tienen que subir, en la 
misma proporción que el alza en los precios de los artículos para 
asalariados, en respuesta a un aum ento de la demanda efectiva en 
unidades monetarias, tendremos una sucesión de puntos semicrí- 
ticos anteriores, en los cuales un  crecimiento de la demanda efectiva 
tiende a elevar los salarios nominales, aunque no en proporción 
exacta al alza en el precio de los artículos para asalariados, e 
igual ocurre en el caso de una demanda efectiva decreciente. En 
la realidad, la unidad de salarios no cambia de una m anera un i­
forme en términos monetarios, en respuesta a cada cambio peque­
ño en la dem anda efectiva, sino a saltos. Estos trazos de disconti­
nuidad están determinados por la psicología de los trabajadores 
y por la política de los patronos y los sindicatos obreros. T ra tá n ­
dose de un sistema abierto, en el que significa esta descontinuidad 
un cambio en relación con los costos *tie salarios en alguna otra 
parte, y en el ciclo económico, donde aún en un sistema cerrado
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puede significar un cambio en relación con los costos de salarios 
esperados para el futuro, es posible que sean de considerable im­
portancia práctica. Podría creerse que, desde cierto punto de vista, 
estos trazos discontinuos, en los que un  aumento posterior de la 
dem anda efectiva en términos de dinero puede ocasionar un alza 
discontinua en la unidad de salarios, son posiciones de semi- 
inflación que tienen cierta analogía (aunque muy imperfecta) 
con la inflación absoluta (cf. p. sig.) [301] que aparece con un 
aumento en la demanda efectiva en circunstancias de ocupación 
plena. Tienen, además, mucha im portancia histórica; pero no se 
prestan con facilidad a generalización teóricas.

5) Nuestra prim era simplificación consistió en suponer que 
las remuneraciones de los diversos factores que entran en el costo 
m arginal varían todas en la misma proporción; pero de hecho 
los tipos nominales de rem uneración de los diferentes factores 
m ostrarán grados variables de rigidez y pueden también tener 
elasticidades de oferta desiguales en respuesta a cambios en las 
remuneraciones m onetarias ofrecidas. Si no fuera por esto, po­
dríamos decir que el nivel de precios se compone de dos factores: 
la unidad de salarios y el volumen de ocupación.

Quizá el elemento más im portante en el costo marginal, que 
tiene probabilidades de cambiar en proporción diferente de la 
unidad de salarios, y tam bién de fluctuar dentro de límites m u­
cho más amplios, es el costo m arginal de uso, porque éste puede 
subir violentam ente cuando la ocupación empieza a mejorar, si 
(como probablemente ocurrirá) la, demanda efectiva creciente 

ocasiona un cambio rápido en las expectativas que prevalecen 
respecto a la fecha en que será necesario reponer el equipo.

Si bien para muchos fines es muy útil, como prim era aproxi­
mación, suponer que las retribuciones de todos los factores que 
entran  en el costo prim o m arginal varían en la misma proporción 
que la unidad de salarios, podría ser mejor, quizá, tomar un  pro­
medio ponderado de las remuneraciones de los factores que entran 
en el costo primo m arginal y llamarlo la unidad de costos. La 
unidad de costos, o bien, sujeta a la aproximación anterior, la un i­
dad de salarios, puede considerarse así como el patrón esencial 
de valor; y el nivel de precios, dado el estado de la técnica y el 
equipo, dependerá en parte de la unidad de costos y en parte de 
la escala de producción, aumentando, cuando sube la producción, 
más  que proporcionalmente a cualquier alza en la unidad de 
costos, de acuerdo con el principio de los rendim ientos decrecien­
tes en [302] periodos cortos. Tenemos ocupación plena cuando
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la producción ha subido a un nivel tal que el rendim iento m ar­
ginal de una unidad representativa de los factores de la produc­
ción ha bajado a la cifra m ínim a con la cual hay disponible una 
cantidad suficiente de factores para lograr esta producción.

V

Cuando un nuevo crecimiento en el volumen de demanda efec­
tiva no produce ya un aumento más en la producción y se tra­
duce sólo en un  alza de la unidad de costos, en proporción exacta 
al fortalecimiento de la demanda efectiva, hemos alcanzado un 
estado que podría designarse apropiadam ente como de inflación 
auténtica. Hasta alcanzar este punto, el efecto de la expansión 
m onetaria es completamente cuestión de grado y no hay m omento 
previo en el cual podamos trazar una línea definida y declarar 
que las condiciones de inflación están operando. Es probable que 
cada aumento anterior en la cantidad de dinero, en la medida 
que hace subir la demanda efectiva, se traduzca parte en una 
elevación de la unidad de costos y parte en un  aumento de la 
producción.

Parece, por tanto, que tenemos cierta clase de asimetría a am­
bos lados del nivel crítico en que se presenta la inflación, porque 
una contracción de la demanda efectiva por debajo de ese nivel 
reducirá la m agnitud de ésta, m edida en unidades de costo; m ien­
tras que una expansión de la dem anda efectiva por encima de él 
no tendrá, por lo general, el efecto de aum entarla en términos 
de unidades de costo. Este resultado es consecuencia del supues­
to de que los factores de la producción, y en particular los tra­
bajadores, están dispuestos a resistirse a una reducción en sus 
remuneraciones monetarias, y que no hay motivo correspondiente 
para oponerse a un aum ento de éstas. T a l supuesto está eviden­
temente bien fundado en los hechos, debido a la circunstancia de 
que un cambio que no sea general resulta benéfico a los factores 
especiales afectados cuando opera en sentido ascendente, y dañoso 
cuando lo hace hacia abajo.

Si, por el contrario, los salarios nominales bajaran sin [303] 
límite siempre que hubiese una tendencia hacia un  nivel inferior 
al de la ocupación plena no cabe duda que la asimetría desajia- 
recería. Pero en ese caso no habría ningún tope inferior a la 
ocupación plena hasta que la tasa de interés fuese incapaz de 
bajar más o que los salarios llegaran a cero. De hecho debemos 
tener algún factor cuyo valor en dinero es, si no fijo, por lo me­
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nos rígido, para que nos dé alguna estabilidad de valores en un 
sistema monetario.

La opinión de que cualquier aum ento en la cantidad de dinero 
es inflacionista (a menos que por esto queramos decir solamente 
que los precios están subiendo) está ligado con el supuesto básico 
de la teoría clásica de que siempre  nos encontramos en circuns­
tancias tales que una baja en las restricciones reales de los factores 
productivos conducirá a una contracción de su oferta.

VI

Con ayuda de las anotaciones hechas en el capítulo 20, podemos, 
si así lo deseamos, expresar en forma simbólica lo más sustan­
cioso de lo antes dicho.

Escribamos M V  =  D, donde M  es la cantidad de dinero, V su 
velocidad-ingreso (definición que difiere en pequeños detalles de 
la indicada antes, que proviene de la definición usual) y D  la 
demanda efectiva. Si entonces V es constante, los precios, cambia­
rán en la misma proporción que la cantidad de dinero, a condi-

(  DdP \cion de que e„ ^ ^  J sea igual a la unidad. Esta condi­

ción se satisface (véase p. 275) si e. =  o ó si e. =  1. La condición 
e, =  1 significa que la unidad de salarios, expresada en dinero, 
sube en la misma proporción que la dem anda efectiva, desde el 

DdS
momento que e. = --------; v la condición e, — o  quiere decir

SdD
que la producción ya no presenta reacción alguna a un aumen-

D dO
to más en la dem anda efectiva, ya que e„ m  . La producción,

en cualquier caso, permanecerá invariable.
Podemos ocuparnos a continuación del caso en que la velo- 

cidad-ingreso no es constante, introduciendo todavía una nueva
[304] elasticidad, a saber, la elasticidad de la dem anda efectiva 
ante los cambios en la cantidad de dinero.

M dD
ed — --------.

DdM
Esto nos da

M d p
------- =  er • ea, donde ep =  l — e, ■ e. (1 — e.) ;
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(  M d p \  . .
en donde e sin sufijo ^ =  p d M '  *nc^ ca c^sP*ĉ e “ e 65(3 P1'
rámide y mide la reacción de los precios nominales ante los cam­
bios en la cantidad de dinero.

Desde el m omento que esta ú ltim a fórm ula nos da la propor­
ción en que varían los precios en respuesta al cambio en la 
cantidad de dinero, puede considerarse como una forma ge­
neralizada de la teoría cuantitativa del dinero. Personalmente 
no doy mucho valor a las manipulaciones de esta clase, y repe­
tiría  la advertencia que hice antes de que im plican tantos supues­
tos tácitos respecto a qué variables se consideran independientes 
(olvidando las diferenciales parciales por completo) como se ha­

cen en el razonamiento ordinario, y al mismo tiempo dudo que 
puedan llevarnos más lejos que este último. Quizá el m ejor ser­
vicio que puede proporcionarnos el hecho de escribirlas sea el 
poner de manifiesto la gran complejidad de la relación entre los 
precios y la cantidad de dinero, cuando intentam os expresarla de 
m anera formal. Vale la pena, sin embargo, llam ar la atención 
sobre que, de los cuatro términos ed, e,, e, y e„, de que depende 
el efecto de los cambios en la cantidad de dinero sobre los pre­
cios, ed indica los factores de liquidez que determ inan la dem anda 
de dinero en cada situación, e. los elementos de trabajo (o, más 
estrictamente, los que entran  en el costo primo) que determ inan 
la am plitud de la elevación de los salarios nominales al aumen­
tar la ocupación, y e, y e„ los factores físicos que determ inan la 
[305] tasa de los rendim ientos decrecientes cuando se aplica más 
trabajo al equipo existente.

Si el público conserva una proporción constante de sus in­
gresos en dinero, e „ = l ;  si los salarios monetarios son fijos, 
e. =  o; si hay rendim ientos constantes en general, de m anera que 
el rendim iento m arginal iguale al rendim iento, e . e . =  l; y si 
hay ocupación plena, ya sea de mano de obra o de equipo, 
e , e„ =  o.

Ahora bien, e =  1, si ed — l y e.  =  1; o si ed =  1, e, =  o y 
e. ■ e„ — 1; o si ed =  1 y e, — o. Y evidentem ente hay una varié-
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dad de otros casos especiales en los cuales e =  1. Pero, en gene­
ral, e no iguala la unidad; y quizá no haya inconveniente en 
hacer la generalización de que, según supuestos lógicos relativos 
al m undo real, y excluyendo el caso de una “huida del dinero” 
en el cual ea y e, llegan a ser grandes, e es, por regla general, 
m enor que la unidad.

VII

Hasta ahora nos hemos ocupado prim ordialm ente de la forma en 
que los cambios en la cantidad de dinero afectan los precios a 
la corta. Pero ¿no hay a la larga una relación más sencilla?

Éste es un problem a que se presta más a la generalización his­
tórica que a la teoría pura. Si existe alguna tendencia a m edir 
la uniform idad a largo plazo de la curva de preferencia por la 
liquidez, igual puede haber alguna relación tosca entre el ingreso 
nacional y la cantidad de dinero necesaria para satisfacer dicha 
preferencia, tomada como térm ino medio de los periodos de pe­
simismo y optimismo en conjunto. Por ejemplo, es posible que la 
gente no conserve en periodos largos en forma de saldos ociosos 
una suma superior a una proporción bastante estable del ingreso 
nacional, a condición de que la tasa de interés exceda de cierto 
m ínimo psicológico; de modo que si la cantidad de dinero que 
sobrepasa la requerida para la circulación activa excede esta pro­
porción nacional, habrá, tarde o [306] temprano, una tendencia 
de la tasa de interés a bajar aproxim adam ente hasta dicho m íni­
mo. La tasa de interés descendente aum entará entonces, ceteris 
paribus, la demanda efectiva, y la creciente demanda efectiva al­
canzará uno o más de los niveles semicríticos, en los cuales la uni­
dad de salarios tenderá a m ostrar un alza discontinua, con el efec­
to correspondiente sobre los precios. Entrarán en juego las ten­
dencias opuestas si la cantidad de dinero excedente es una pro­
porción anorm alm ente baja del ingreso nacional. Así, el efecto 
neto de las fluctuaciones en un  periodo será el de establecer una 
cifra promedio, de acuerdo con la proporción estable entre el 
ingreso nacional y la cantidad de dinero hacia la que la psico­
logía del público tiende tarde o tem prano a volver los ojos.

Estas tendencias actuarán probablem ente con menos tropiezos 
en sentido ascendente que en el descendente; pero si la cantidad 
de dinero sigue siendo muy escasa por largo tiempo, la solución 
se hallará normalmente en el cambio del patrón o del sistema mo­
netario, de m anera que se eleve la cantidad de dinero, más bien
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que obligando a la unidad de salarios a bajar y, por tanto, aumen­
tando la carga de las deudas. De este modo, la dirección que han 
seguido los movimientos de precios en periodos muy largos ha 
sido casi siempre ascendente; porque cuando el dinero es relati­
vamente abundante, la unidad de salarios sube; y cuando es rela­
tivamente escaso, se encuentra algún medio de aum entar la can­
tidad efectiva del mismo.

Parece que durante el siglo xix el crecimiento de la población 
y de los inventos, la explotación de nuevas tierras, el estado de 
la confianza y la frecuencia de las guerras en el promedio de (di­
gamos) cada década, junto  con la propensión a consumir, parecen 
haber sido suficientes para establecer una curva tal de eficien­
cia m arginal del capital que perm itió un  nivel medio de ocupa­
ción lo bastante satisfactorio para ser comjDatible con una tasa 
de interés lo suficientemente alta para ser psicológicamente acep­
table para los propietarios de la riqueza. Hay pruebas de que 
durante un periodo de casi ciento cincuenta años la tasa típica 
de interés a largo plazo en los principales [307] centros finan­
cieros fue del 5 por ciento más o menos, y la de los valores de 
prim era clase, entre 3 y ?>y2 Por ciento; y que estas tasas de in te­
rés eran lo bastante modestas para estimular una tasa de inver­
sión compatible con un  promedio de ocupación que no era in to­
lerablemente bajo. Algunas veces la unidad de salarios, pero con 
más frecuencia el patrón o el sistema m onetario (particularm ente 
a través del desarrollo del dinero bancario) se ajustaban en forma 
de asegurar que la cantidad de dinero en unidades de salarios 
fuera suficiente para satisfacer la preferencia norm al por la li­
quidez a tasas de interés que rara  vez eran muy inferiores a las 
normales indicadas antes. En general, la tendencia de la unidad 
de salarios, era, como de costumbre, firmemente ascendente, pero 
la eficacia del trabajo tam bién iba en aumento. Así, el equilibrio 
de fuerzas era tal que perm itía un  grado razonable de estabilidad 
en los precios —el más alto promedio quinquenal de los números 
índices de Sauerberck entre 1820 y 1914 fue solamente 50 por 
ciento mayor que el más bajo. Esto no fue accidental; se describe 
con razón como debido a un equilibrio de fuerzas en una época 
en que los grupos individuales de patrones eran lo bastante fuertes 
para evitar que la unidad de salarios subiera mucho más de p ri­
sa que la eficacia de la producción y cuando los sistemas mone­
tarios eran al mismo tiempo lo bastante fluidos y suficientemente 
conservadores para proporcionar un  promedio de abastecimiento 
de dinero en unidades de salarios, que perm itiera prevalecer al
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promedio mínimo de la tasa de interés fácilmente aceptable para 
los propietarios de la riqueza, bajo la influencia de sus preferen­
cias por la liquidez. El nivel medio de ocupación eran, por su­
puesto, sustancialmente inferior al de ocupación plena, pero no 
tan intolerablem ente por debajo del mismo que provocara cam­
bios revolucionarios.

Hoy, y probablem ente en el futuro, la curva de la eficiencia 
marginal del capital se encuentra, por variadas razones, muy por 
debajo de lo que era el siglo xix. La agudeza y la peculiaridad 
de nuestros problemas de que la tasa media de interés perm i­
tirá un nivel medio razonable de ocupación es [308] tan  inacep­
table para los jaropietarios de riqueza, que no puede establecerse 
fácilmente por medio de simples m anipulaciones de la cantidad 
de dinero. Aun durante el siglo xix pudo encontrarse un  camino, 
siempre que se pudiera alcanzar un nivel medio tolerable de ocu­
pación durante una, dos o tres décadas, simplemente asegurando 
una oferta adecuada de dinero en unidades de salarios. Si este 
fuera nuestro único problem a en la actualidad —si todo lo que 
necesitamos fuera un grado suficiente de devaluación—, no cabe 
duda que encontraríam os hoy una solución.

Pero el elemento más estable, y el menos fácil de desplazar 
en nuestra economía contem poránea ha sido hasta ahora, y puede 
serlo en el futuro, la tasa m ínim a de interés aceptable por la 
generalidad de los propietarios de la riqueza.2 Si un  nivel to­
lerable de ocupación requiere una tasa de interés muy inferior a 
las tasas promedio que regían en el siglo xix, es m uy dudoso 
que pueda alcanzarse simplemente por medio de m anipulacio­
nes en la cantidad de dinero. Del porciento de ganancia, que la 
curva de la eficiencia m arginal del capital perm ite al deudor es­
perar ganar, tiene que deducirse 1) el costo de poner en contacto 
a prestamistas y prestatarios, 2) el impuesto sobre el ingreso y 
los impuestos adicionales y 3) el m argen que el prestamista re­
quiere para cubrir su riesgo e incertidum bre, antes de llegar al 
rendimiento neto disponible para tentar al propietario de rique­
za a sacrificar su liquidez. En condiciones de un  promedio tole­
rable de ocupación, si este rendim iento neto resulta ser infinite­
simal, los métodos tradicionales pueden ser infructuosos.

Para volver a nuestro tema inmediato, la relación a largo pla­
zo entre el ingreso nacional y la cantidad de dinero dependerá

3 Cf. el dicho del siglo xix, citado por Bagehot, de que "John Bull puede tolerar
muchas cosas, pero no el 2 por ciento” .
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de las preferencias por la liquidez. Y la estabilidad o inestabili­
dad de los precios en periodos largos dependerá de la fuerza de 
la tendencia ascendente de la unidad de salarios (o, más exacta­
mente, de la unidad de costos) comparada con la tasa de creci­
miento de la eficacia del sistema productivo. [309]
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NOTAS SOBRE EL CICLO ECONÓM ICO

Como creemos haber demostrado en los capítulos precedentes qué 
es lo que determina el volum en de ocupación en cualquier mo­
mento, podemos deducir, si estamos en lo justo, que nuestra teoría 
debe poder explicar los fenómenos del ciclo económico.

Si examinamos los detalles de cualquier ejemplo real del ciclo 
económico, veremos que es muy complejo y que para su expli­
cación completa serán necesarios todos y cada uno de los elemen­
tos de nuestro análisis. En particular, encontraremos que las fluc­
tuaciones en la propensión a consumir, en estado de preferen­
cia por la liquidez y en la eficiencia m arginal del capital han des­
empeñado su parte. Pero sugiero que el carácter esencial del ciclo 
económico y, especialmente, la regularidad de la secuencia de 
tiempo y de la duración que justifica el que lo llamemos ciclo, se 
debe sobre todo a cómo fluctúa la eficiencia m arginal del capi­
tal. A mi modo de ver, lo mejor es considerar que el ciclo eco­
nómico se debe a un cambio cíclico en la eficiencia m arginal del 
capital, aunque complicado y frecuentemente agravado por cam­
bios asociados en las otras variables im portantes de periodo breve 
del sistema económico. Para desarrollar esta tesis sería necesario 
más bien un  libro que un  capítulo y se requeriría un examen m i­
nucioso de los hechos; pero las siguientes breves observaciones 
serán suficientes para indicar la línea de investigaciones que su­
giere nuestra teoría anterior.

I

Por movimiento cíclico queremos decir que, al progresar el sis­
tema, por ejemplo, en dirección ascendente, las fuerzas [313] que
lo em pujan hacia arriba al principio toman impulso y producen 
efectos acumulativos unas sobre otras, pero pierden gradualmente 
su potencia hasta que, en cierto momento, tienden a ser reem pla­
zadas por las operantes en sentido opuesto; las cuales, a su vez, 
toman impulso por cierto tiempo y se fortalecen m utuam ente 
hasta que ellas también, habiendo alcanzado su desarrollo m áxi­
mo, decaen y dejan sitio a sus contrarias. Sin embargo, por movi­
miento cíclico no queremos decir simplemente que esas tenden­
cias ascendentes y descendentes no persistan indefinidam ente en 
la misma dirección, una vez iniciadas, sino que term inan por in-
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vertirse. Tam bién queremos expresar que hay cierto grado de 
regularidad en la secuencia y duración de los movimientos ascen­
dentes y descendentes.

No obstante, para que nuestra explicación sea adecuada debe 
abarcar otra característica del llamado ciclo económico, a saber, el 
fenómeno de la crisis —el hecho de que la substitución ele un 
impulso descendente por otro ascendente ocurre con frecuencia 
de modo repentino y violento, mientras que, por regla general, 
no existe un punto  de inflexión tan cortante cuando el movimien­
to ascendente es substituido por la tendencia a bajar.

Cualquier fluctuación en las inversiones que no esté equili­
brada por un cambio correspondiente en la propensión a consu­
mir, se traducirá, por supuesto, en tina fluctuación de la ocupa­
ción. Por tanto, desde el momento que el volumen de inversión 
está expuesto a influencias muy complejas, es muy im probable 
que todas las fluctuaciones, ya sea en la inversión misma o en 
la eficiencia m arginal del capital, sean de carácter cíclico. En una 
sección posterior de este capítulo examinaremos un caso especial 
en particular: el de las fluctuaciones agrícolas. Sugiero, sin em­
bargo, que hay razones concretas para que, en el caso de un  ciclo 
industrial típico en el ambiente del siglo xix, las fluctuaciones 
en la eficiencia m arginal del capital debieran haber tenido carac­
terísticas cíclicas. Las razones no son en m anera alguna poco fa­
miliares, ya sea en sí mismas o como explicación del [314] ciclo 
económico. Mi único propósito aquí es ligarlas con la teoría pre­
cedente.

II

Puedo abordar m ejor lo que tengo que decir empezando con las 
últimas etapas del auge y el comienzo de la “crisis”.

Hemos visto antes que la eficiencia m arginal del ca p ita l1 no 
depende sólo de la abundancia o escasez existente de bienes de 
capital y el costo corriente de producción de los mismos, sino 
también de las expectativas actuales respecto al futuro rendim ien­
to de los bienes de capital. En el caso de los bienes durables re­
sulta natural y razonable, por tanto, que las expectativas del fu­
turo  jueguen un  papel dom inante en la determinación de la escala 
en que parezcan recomendables nuevas inversiones. Pero, como lo

1 Con frecuencia es conveniente, en los contextos donde no caben malas inter­
pretaciones, escribir “la eficiencia marginal del capital” , cuando quiere decirse "la 
curva de la eficiencia marginal del capital” .
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hemos visto, las bases para hacer tales expectativas son muy pre­
carias. Estando apoyadas en pruebas variables e inseguras, están 
expuestas a cambios violentos y repentinos.

Ahora bien, al explicar las “crisis” hemos acostumbrado ha­
cer hincapié en la tendencia de la tasa de interés a subir bajo la 
influencia de la mayor demanda de dinero, tanto para comerciar 
como con fines especulativos. Sin duda, este factor puede repre­
sentar a veces un  papel de agravamiento y, ocasionalmente, de ini­
ciación. Pero creo que la explicación más típica, y con frecuencia 
la predom inante de la crisis, no es principalm ente un  alza en la 
tasa de interés, sino un colapso repentino de la eficiencia m arginal 
del capital.

Las últim as etapas del auge se caracterizan por las expecta­
tivas optimistas respecto al rendim iento futuro de los bienes de 
capital, lo bastante fuertes para equilibrar su abundancia crecien­
te y sus costos ascendentes de producción y, probablem ente tam­
bién, un alza en la tasa cíe interés. Es propio de [315] los merca­
dos de inversión organizados que, cuando el desencanto se cierne 
sobre uno demasiado optim ista y con demanda sobrecargada, se 
derrum ben con fuerza violenta, y aun catastrófica,2 bajo la in­
fluencia de los compradores altam ente ignorantes de lo que com­
pran y de los especuladores, que están más interesados en las pre­
visiones acerca del próximo desplazamiento de la opinión del 
mercado, que en una estimación razonable del fu turo  rendim ien­
to de los bienes de capital. Además, el pesimismo y la incertidum- 
bre del fu turo  que acompaña a un derrum bam iento en la eficien­
cia m arginal del capital, naturalm ente precipita un aumento de­
cisivo en la preferencia por la liquidez —y de aquí un alza en 
la tasa de interés—. De este modo, el hecho de que un derrum ­
bamiento de la eficiencia m arginal del capital tienda a ir acom­
pañado por un alza en la tasa de interés, puede agravar mucho 
el descenso en la inversión. Pero lo esencial de tal estado de cosas 
se encuentra, sin embargo, en el colapso de la eficiencia m arginal 
del capital, particularm ente en el caso de aquellas clases de ca­
pital que hayan contribuido más a la fase previa de las grandes 
nuevas inversiones. La preferencia por la liquidez, excepto en 
aquellas de sus manifestaciones que van asociadas con un  aumen­

2 He mostrado antes (capítulo 8) que, aunque el inversionista privado rara vez es 
responsable directamente de las nuevas inversiones, sin embargo, los empresarios, que 
sí lo son, encontrarán financieramente ventajoso y con frecuencia inevitable, dejarse 
atrapar por las ideas del mercado, aunque individualmente estén mejor informados.
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to en el comercio y la especulación, no sube hasta después del 
derrum bam iento en la eficiencia m arginal del capital.

Esto es lo que hace tan difícil el estudio de la depresión. Pos­
teriormente, un descenso en la tasa de interés será de gran ayuda 
para la recuperación y, probablemente, condición necesaria de 
la misma. Pero, por el momento, el colapso en la eficiencia m ar­
ginal del capital puede ser tan completo que no baste ninguna 
reducción factible en la tasa de interés. Si una baja de ésta fuera 
capaz de proveer un  remedio efectivo por sí misma, cabría alcan­
zar la recuperación sin el transcurso de algún intervalo conside­
rable de tiempo y por medios más o menos directam ente bajo el 
control de la autoridad m onetaria. [316] Pero, de hecho, esto no 
suele ocurrir, y no es tan fácil resucitar la eficiencia marginal 
del capital, estando, como está, determ inada por la indirigible 
y desobediente psicología del m undo de los negocios. Es el retor­
no de la confianza, j^ara hablar en lenguaje ordinario, el que re­
sulta tan poco susceptible de control en una economía de capita­
lismo individual. Este es el aspecto de la depresión que los ban­
queros y los hombres de negocios han tenido razón en subrayar, 
y el que los economistas que han puesto su fe en un remedio “pu­
ram ente m onetario” han subestimado.

Esto me lleva a mi asunto. La explicación del elemento tiem­
po  en el ciclo económico, del hecho de que generalm ente ha de 
transcurrir un  intervalo de tiempo de cierta m agnitud antes de 
que empiece la recuperación, debe buscarse en las influencias que 
gobiernan la recuperación de la eficiencia m arginal del capital. 
Hay razones, dadas en prim er lugar por la duración de los bienes 
de larga vida relativam ente a la tasa norm al de crecimiento en 
una época dada, y en segundo por los costos de almacenamiento 
de las existencias excedentes, por las cuales la duración del mo­
vimiento descendente debe tener cierta m agnitud que no es for­
tuita, que no fluctúa entre, digamos, un año ahora y diez años en 
otra ocasión, sino que m uestra determ inada regularidad habitual 
entre, digamos, tres y cinco años.

Volvamos a lo que ocurre en las crisis. M ientras el auge con­
tinúa, la mayor parte de las nuevas inversiones m uestran un ren­
dimiento habitual que no deja de ser satisfactorio. La desilusión 
viene porque de repente surgen dudas en relación con la confian­
za que puede tenerse en el rendim iento probable, quizá porque 
la actual muestra señales de baja a m edida que las existencias de 
bienes durables de reciente producción aum entan en forma sos­
tenida. Si se piensa que los costos corrientes de producción son
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más altos de lo que serán posteriormente, habrá una razón más 
para la baja en la eficiencia m arginal del capital. U na vez que 
la duda surge, se extiende rápidam ente. Así al principio de la 
depresión hay probablem ente mucho capital cuya eficiencia m ar­
ginal ha llegado a ser insignificante y hasta [317] negativa. Pero 
el intervalo de tiempo que habrá de pasar antes de que la con­
tracción del capital por el uso, la decadencia y la obsolescencia 
ocasione una escasez lo  bastante obvia para aum entar la eficien­
cia marginal, puede ser un función relativam ente estable del p ro­
medio de duración del capital en una época dada. Si las caracte­
rísticas de la época cambian, el intervalo de tiempo que sirve 
de patrón variará. Si, por ejemplo, pasamos de un  periodo de po­
blación creciente a otro de población en descenso, la fase carac­
terística de ciclo se ampliará. Pero tenemos en la anterior una 
razón sustancial que explica por qué la duración de la depresión 
debería tener una relación definida con la de la vida de los bie­
nes durables y con la tasa norm al de crecimiento en una época 
determinada.

El segundo de los factores de tiempo estable se debe a que los 
costos de almacenamiento de las existencias excedentes hace que és­
tas sean absorbidas dentro de cierto periodo, ni muy largo ni muy 
corto. El cese repentino de las nuevas inversiones después de la 
crisis conducirá, probablemente, a una acumulación de existen­
cias excedentes de artículos no terminados. Los costos de alm a­
cenamiento de éstas rara vez serán inferiores al 10 por ciento 
anual. De este modo, la baja de su precio necesita ser suficiente 
para provocar una restricción de las mismas que obligue a absor­
berlas en un  periodo de, digamos, tres a cinco años a lo sumo. 
Ahora bien, el proceso de absorber las existencias representa in ­
versión negativa, lo que tam bién es contrario a la ocupación; y 
cuando haya pasado se experim entará positivo alivio.

Además, la reducción de capital en giro, que necesariamente 
acompaña a la baja de la producción en su fase descendente, re­
presenta un elemento más de desinversión, que puede ser gran­
de; y, una vez que ha empezado el retroceso, éste ejerce fuerte 
influencia acumulativa en dirección descendente. En la prim era 
fase de una depresión típica habrá, probablemente, una inversión 
en el aum ento de existencias que ayudará a neutralizar la desin­
versión del capital en giro; en la siguiente fase puede haber un 
periodo corto de desinversión, tanto en existencias como en ca­
pital en giro [318]; después que se haya alcanzado el nivel mí­
nimo probablem ente se presentará una desinversión más en las
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existencias que equilibre parcialm ente las reinversiones en capi­
tal en giro; y, finalmente, cuando la recuperación haya avanzado 
bastante, ambos factores serán sim ultáneam ente favorables a la 
inversión. Deben examinarse los factores adicionales y sobrepues­
tos de las fluctuaciones de la inversión en artículos durables, te­
niendo como fondo lo anterior. Cuando una baja en esta clase 
de inversiones ha puesto en marcha una fluctuación cíclica, habrá 
poco aliciente para la recuperación hasta que el ciclo haya re­
corrido parte de su camino.3

Por desgracia, una baja im portante en la eficiencia m arginal 
del capital tam bién tiende a afectar en forma adversa la propen­
sión a consumir; porque entraña una disminución considerable 
en el valor del mercado de los valores de rendim iento variable 
en la bolsa. Ahora bien, esto ejerce naturalm ente una influencia 
muy depresiva sobre las personas que toman interés activo en 
sus inversiones en la bolsa de valores, especialmente si emplean 
fondos prestados. La disposición a gastar de está gente está qu i­
zá aún más influida por las alzas y bajas en el valor de sus in ­
versiones que por el estado de sus ingresos. Con un público de 
“m entalidad de accionista” como el de Estados Unidos en la ac­
tualidad, un mercado de valores al alza puede ser condición casi 
esencial de una propensión a consumir satisfactoria; y esta cir­
cunstancia, generalmente desdeñada hasta hace poco, sirve evi­
dentemente para agravar más aún el efecto depresivo de una baja 
en la eficiencia m arginal del capital.

U na vez iniciada la recuperación, es evidente la forma en que 
se alimenta a sí misma y crece. Pero durante la fase descendente, 
cuando tanto el capital fijo como las existencias ele materiales son 
por el momento redundantes y se está restringiendo el capital en 
giro, la curva de la eficiencia m arginal del capital puede bajar 
tanto que escasamente sea posible corregirla de m anera que ase­
gure una tasa satisfactoria de nuevas inversiones por medio de 
cualquier [319] reducción practicable en la tasa de interés. De 
este modo, con mercados organizados y sujetos a las influencias 
actuales, la estimación que hace el mercado de la eficiencia m ar­
ginal del capital puede sufrir fluctuaciones tan enormemente am­
plias que no quepa neutralizarlas lo bastante por fluctuaciones 
correspondientes en la tasa de interés. Además, como hemos visto 
antes, los movimientos consiguientes en el mercado de valores pue-

8 Una parte de la argumentación de mi Treatise on Money, libro iv, gira alrededor 
de este asunto.
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ÉMUi . . . ,• den deprim ir la propensión a consumir precisamente cuando es
más necesaria. Por tanto, en condiciones de laissez-faire, quizá sea 
imposible evitar las fluctuaciones amplias en la ocupación sin un 
cambio trascendental en la psicología de los mercados ele inver­
sión, cambio que no hay razón para esperar que ocurra. En con­
clusión, afirmo que el deber de ordenar el volumen actual de 
inversión no puede dejarse con garantías de seguridad en manos 
de los particulares.

III

Puede parecer que el análisis precedente está de acuerdo con el 
punto de vista de quienes sostienen que la sobreinversión es la 
característica del auge, que el único remedio posible para la si­
guiente depresión es el evadir esta sobreinversión y que, si bien, 
por las razones dadas antes, ésta no puede impedirse por medio 
de una baja tasa de interés, sin embargo, el auge puede evitarse 
por una tasa alta de interés. Ciertamente tiene fuerza el argu­
m ento de que una alta tasa de interés es mucho más efectiva 
contra un auge que otra baja contra una depresión.

Pero inferir estas conclusiones de lo anterior llevaría a una 
m ala interpretación de mi análisis; y a mi modo de ver, supon­
dría serio error. Porque el térm ino sobreinversión es ambiguo. 
Se puede referir a las inversiones que estarían predestinadas a 
desanimar las expectativas que las incitaron o para las cuales 
no hay lugar en circunstancias de intensa desocupación; o puede 
indicar un estado de cosas en el que cada clase de bienes de capi­
tal sea tan abundante que no haya inversión [320] nueva que 
prometa, aun en condiciones de ocupación plena, ganar en el 
curso de su duración más que su costo de reposición. Es sola­
mente en el últim o estado de cosas donde hay sobreinversión, 
estrictamente hablando, en el sentido de que cualquier inversión 
posterior sería sólo un puro  desperdicio de recursos.4 Además, 
aunque la sobreinversión en este sentido fuera una característica 
normal del auge, el remedio no estaría en im poner de súbito una 
alta tasa de interés, que probablem ente disuadiría algunas in­
versiones útiles y podría reducir aún más la propensión a consu­
mir, sino en tomar medidas drásticas, por la redistribución de los 
ingresos o de otro modo, para estimular la propensión a consumir.

* Sin embargo, en ciertos supuestos relativos a cómo se reparte la propensión a con­
sumir en el tiempo, las inversiones que dan un rendimiento negativo podrían ser ven­
tajosas en el sentido de que, para la comunidad en conjunto, llevarían la satisfacción 
al máximo.
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Sin embargo, de acuerdo con mi análisis, sólo en el sentido 
anterior puede decirse que el auge está caracterizado loor la sobre- 
inversión. La situación, que estoy indicando como típica, no es 
aquella en que el capital sea tan abundante que la comunidad 
en conjunto no puede em plear más cantidad de una m anera ra­
zonable sino aquella en que la inversión se hace en condiciones 
inestables y que no pueden perseverar, porque aquélla obedece 
a expectativas que están condenadas a no realizarse.

Puede ocurrir, por supuesto —en realidad es probable que así 
sea—, que las ilusiones del auge lleven a producir ciertas clases 
particulares de bienes de capital en abundancia tan excesiva que 
parte de la producción sea, de acuerdo con cualquier criterio, un 
desperdicio de recursos —lo que algunas veces ocurre, podemos 
añadir, aun cuando no haya auge—. Es decir, lleva a la inversión 
mal dirigida. Pero, además de esto, es una característica esencial 
del auge que las inversiones con rendim iento real de, digamos, 2 
por ciento en condiciones de ocupación plena, se proyectan ba­
sándose en previsiones de, digamos, 6 por ciento, y se valúan en 
consecuencia. Cuando llega la desilusión, esta previsión se [321] 
reemplaza por el contrario “error de pesimismo” con el resultado 
de que se espera una cantidad negativa de las inversiones que de 
hecho hubieran dado un rendim iento de 2 por ciento en estado 
de ocupación plena; y el colapso resultante de las nuevas inver­
siones conduce entonces a un estado de desocupación en el cual 
aquellas que hubieran producido 2 por ciento en condiciones ele 
ocupación plena, de hecho dan menos que nada. Llegamos a una 
situación de escasez de casas, pero en la que, sin embargo, nadie 
puede costearse el vivir en las existentes.

Así ¡el remedio del auge no es una tasa más alta de interés, 
sino una más baja!; 5 porque ésta puede hacer que perdure el 
llamado auge. El remedio correcto para el ciclo económico no 
puede encontrarse en evitar los auges y conservarnos así en semi- 
depresiones permanentes, sino en evitar las depresiones y conser­
varnos de este modo en un  cuasi-auge continuo.

El auge que está destinado a term inar en depresión se produ­
ce, en consecuencia, por la combinación de dos cosas: una tasa 
de interés que, con previsiones correctas, sería demasiado alta para 
la ocupación plena, y una situación desacertada de expectativas

6 Para algunos argumentos que pueden presentarse del otro lado, véase adelante 
(pp. 290-1); porque si no nos deja hacer grandes cambios en nuestros métodos pre­
sentes, estaría de acuerdo en que la elevación de la tasa de interés durante un auge 
podría ser, en circunstancias concebibles, el mal menor.
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que, mientras dura, impide que esta tasa sea un  obstáculo real. El 
auge es una situación tal que el exceso de optimismo triunfa so­
bre una tasa de interés que m irada en frío podría parecer ex­
cesiva.

Excepto durante la guerra, dudo que tengamos alguna expe­
riencia reciente de un auge tan poderoso que llevara a la ocupa­
ción plena. En Estados Unidos la ocupación fue muy satisfactoria 
en 1928-29 según los niveles normales; pero no he tenido noticia 
de ninguna prueba de escasez de mano de obra, excepto, quizá, 
en el caso de unos cuantos grupos de trabajadores altam ente es­
pecializados. Se alcanzaron algunos “embotellamientos”, pero la 
producción en conjunto era todavía susceptible de mayor expan­
sión. [322] Tam poco hubo sobreinversión en el sentido de que 
el nivel y el equipo de alojamiento fuesen tan altos que todos 
tuvieran cuanto deseaban a la tasa estrictamente necesaria para 
cubrir el costo de reposición, sin margen alguno para el interés, 
por todo el tiempo que durara la casa, suponiendo que existiera 
ocupación plena; y que el transporte, los servicios públicos y las 
mejoras a la agricultura hubieran sido llevados a un  nivel tal que 
no pudiera esperarse razonablemente que las adiciones posterio­
res dieran un rendim iento siquiera igual a su costo de reposición. 
Todo lo contrario. Sería absurdo afirm ar que en Estados Unidos 
existió sobreinversión en sentido estricto en 1929. En verdad, el 
estado real de cosas era de carácter diferente. Las nuevas inver­
siones durante los cinco años anteriores se habían realizado en 
tan enorme escala en conjunto, que el rendim iento probable de 
posteriores adiciones estaba descendiendo con rapidez, si se ana­
lizaba fríamente. U na previsión correcta habría abatido la efi­
ciencia m arginál del capital a una cifra de nivel bajo sin prece­
dente; de m anera que el “auge” no hubiera podido continuar 
sobre bases firmes, excepto con una tasa de interés a largo plazo 
muy pequeña y evitando la inversión m al dirigida en direccio­
nes particulares que estaban en peligro de ser sobreexplotadas. De 
hecho, la tasa de interés era lo bastante alta para desanimar las 
nuevas inversiones, excepto en aquellas ramas particulares que 
estaban bajo la influencia del estímulo especulativo y, por tanto, 
en peligro especial de ser sobreexplotadas; y una tasa de interés 
lo bastante alta para rebasar el estímulo especulativo, habría de­
tenido, al mismo tiempo, toda clase de inversiones nuevas razona­
bles. Así, un aumento en dicha tasa, como alivio para el estado 
de cosas derivado de un prolongado periodo de inversiones anor­
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malmente fuertes, pertenece a esa clase de remedios que curan la 
enfermedad m atando al paciente.

Es muy posible, en verdad, que la prolongación del empleo 
casi pleno durante varios años estuviese acompañada, en países 
tan ricos como Gran Bretaña y Estados Unidos, por algún volu­
men de nuevas [323] inversiones, suponiendo tan grande la pro­
pensión a consumir existente que condujera eventualm ente a un 
estado de ocupación plena en el sentido de no poder ya esperarse, 
según cálculos razonables, de un nuevo incremento de bienes du­
rables de cualquier tipo, un rendim iento global bru to  por encima 
de su costo de reposición. Además, este estado podría alcanzarse 
comparativamente pronto —digamos en veinticinco años o me­
nos—. No debe pensarse que niego esto porque afirmo que jamás 
hemos llegado a una situación de inversión completa, en sentido 
estricto; ni siquiera m omentáneamente.

Más todavía, aunque supusiéramos que los auges contempo­
ráneos pueden ir acompañados de una situación m omentánea de 
ocupación plena o sobreinversión en sentido estricto, seguiría sien­
do absurdo considerar una tasa de interés más alta como el remedio 
adecuado; porque en este caso la hipótesis de aquellos que a tribu­
yen la enfermedad al subconsumo quedaría plenam ente confirmada. 
El remedio estaría en varias medidas destinadas a fortalecer la 
propensión a consumir, redistribuyendo los ingresos, o de otro 
modo, de m anera que un  nivel dado de ocupación requiera un 
volumen menor de inversión corriente para sustentarlo.

IV

Puede que sea conveniente decir ahora unas palabras sobre las 
escuelas im portantes de pensamiento que sostienen, desde varios 
puntos de vista, que la tendencia crónica de las sociedades con­
temporáneas al subempleo debe buscarse en el subconsumo —es 
decir, en las prácticas sociales y en la distribución de riqueza que 
se resuelve en una propensión a consumir indebidam ente baja.

Estas escuelas están indudablem ente en lo cierto, como guías 
de política práctica, en las condiciones existentes —o, al menos, 
las que privaron hasta hace poco—, donde el volumen de inver­
sión no se planea ni controla, sujeto a los vaivenes de la eficiencia 
m arginal del capital, en la forma que se determina por el juicio 
privado de los individuos ignorantes [324] o especuladores, y a 
una tasa de interés a largo plazo que rara vez, o nunca, baja más 
allá de un  nivel convencional; porque en tales condiciones no
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hay otro recurso para levantar el nivel meclio de ocupación a una 
altura más satisfactoria. Si es m aterialm ente impracticable aumen­
tar la inversión, resulta evidente que no hay medios de asegurar 
mayor nivel de ocupación, excepto aum entando el consumo.

Prácticamente sólo difiero de estas escuelas en que pienso que 
quizá hayan puesto un  énfasis superior al debido en el aumento 
del consumo en un momento en que todavía hay muchas ventajas 
sociales que conseguir del crecimiento de la inversión. Teórica­
mente, sin embargo, están expuestas a la crítica de que desdeñan 
el hecho de que hay dos caminos para am pliar la producción. Aun 
si decidiéramos que sería m ejor aum entar el capital más lenta­
mente y concentrar el esfuerzo en el aumento del consumo, debe­
ríamos resolver esto teniendo a la vista la otra alternativa. Me doy 
cuenta de las grandes ventajas sociales de aum entar la existencia 
de capital hasta que deje de ser escaso. Pero éste es un  juicio 
práctico, no un imperativo teórico.

Además, estoy dispuesto a adm itir que el camino más p ru ­
dente sería el de avanzar en ambos frentes a la vez. Al mismo 
tiempo que procuraría conseguir una tasa de inversión contro­
lada socialmente con vistas a la baja progresiva de la eficiencia 
marginal del capital, abogaría por toda clase de medidas para 
aum entar la propensión a consumir; porque es im probable que 
pueda sostenerse la ocupación plena, con la propensión a consu­
m ir existente, sea lo que fuera lo que hiciéramos respecto a la 
inversión. Cabe, por tanto, que ambas políticas funcionen juntas 
—promover la inversión y, al mismo tiempo, el consumo, no sim­
plem ente hasta el nivel que correspondería al aum ento de la in­
versión con la propensión existente de consumo, sino a una altura 
todavía mayor.

Si —tomando números redondos para mayor [525] claridad— 
el nivel medio de producción actual es 15 por ciento inferior al 
que sería con ocupación plena continua, y si el 10 por ciento 
de esta producción representa la inversión neta y el 90 por cien­
to de la misma el consumo; más aún, si la inversión neta tuviera 
que subir 50 por ciento con el fin de lograr ocupación plena con 
la propensión a consumir existente, de m anera que con esa ocu­
pación la producción subiera de 100 a 115, el consumo de 90 a 
100 y la inversión neta de 10 a 15, entonces podríamos propo­
nernos, quizá, modificar de tal modo la propensión a consumir 
que con ocupación plena el consumo subiera de 90 a 103 y la 
inversión neta de 10 a 12.
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V

Otra escuela de pensamiento encuentra la solución del ciclo eco­
nómico, no en el aum ento del consumo o de la inversión, sino 
en dism inuir la oferta de mano de obra que busca empleo; es 
decir, redistribuyendo el volumen existente del mismo sin aumen­
tar éste ni la producción.

Esto me parece una política prem atura —mucho más clara­
mente que el plan de aum entar el consumo—. Llega el m omento 
en que todo individuo compara las ventajas de tener más tiempo 
libre o mayores, ingresos. Pero creo que en la actualidad hay 
datos muy claros de que la gran mayoría de los individuos pre­
feriría mayores ingresos a mayor holganza; y no veo razón su­
ficiente para obligar a quienes quieren lo prim ero a aceptar lo 
segundo.

VI

Puede parecer extraordinario que exista una escuela de pensa­
miento que encuentra la solución del ciclo económico en refre­
nar el auge en sus primeras etapas por medio de una elevada 
tasa de interés. El único argum ento en que se puede descubrir 
una justificación de esa política [326], es el expuesto por el pro­
fesor Robertson, quien considera, en efecto, que la ocupación 
plena es un ideal impracticable y que lo mejor que podemos 
esperar es un nivel de ocupación mucho más estable que el actual 
y quizá ligeramente superior en promedio.

Si descartamos los grandes cambios de política que afectan ya 
sea al control de las inversiones o a la propensión a consumir y 
suponemos, a grandes rasgos, una continuidad del estado de cosas 
existente, bien puede argumentarse, en mi concepto, que con una 
política bancaria que aplastara siempre en em brión un auge in­
cipiente por medio de una tasa de interés bastante alta para 
detener aun los optimismos peor orientados, podría resultar un 
estado medio de expectativas más ventajoso. La desilusión respec­
to a las expectativas, característica de la depresión, puede llevar 
a tanta pérdida y desperdicio, que el nivel medio de inversiones 
útiles podría ser mayor si se aplicara algún m étodo disuasivo. Es 
difícil estar seguro de si esto es correcto o no, con los supuestos 
que entraña; es un  problema de juicio práctico en que faltan 
pruebas detalladas. T a l vez no tenga en cuenta la ventaja social 
que se deriva del aumento del consumo que acompaña aun a las
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inversiones totalm ente descaminadas, que pueden ser más benéfi­
cas que la ausencia absoluta de inversión. Sin embargo, el control 
monetario más ilustrado se encuentra en dificultades frente a un  
auge del tipo 1929 de Estados Unidos, y dotado solamente de las 
armas que poseía en aquel tiempo el Sistema de la Reserva Fe­
deral; y ninguna de las alternativas a su alcance podría hacer 
variar mucho los resultados. Sea esto como fuere, me parece que 
semejante opinión es peligrosa e innecesariamente derrotista. Re­
comienda, o por lo menos supone, como de aceptación perm anen­
te, demasiadas cosas defectuosas del sistema económico actual.

El punto  de vista austero, que em plearía una elevada tasa de 
interés para detener inm ediatam ente cualquier tendencia en el 
nivel de ocupación a subir apreciablemente sobre el promedio
[327] de, por ejemplo, la década anterior, está, sin embargo, más 
generalmente apoyado por argumentos que no tienen base en ab­
soluto —fuera de la confusión m ental—. Surge, en ciertos casos, 
de la creencia de que, en u n  auge, la inversión se inclina a so­
brepasar al ahorro, y que una mayor tasa de interés restablecerá 
el equilibrio im pidiendo la inversión por una parte y estim ulan­
do los ahoros por la otra. Esto supone que el ahorro y la inversión 
pueden ser desiguales, y no tiene, por tanto, significado hasta que 
estos términos hayan sido definidos en algún sentido especial. O 
tam bién se sugiere, algunas veces, que el aum ento del ahorro que 
acompaña a la inversión creciente es indeseable e injusto porque 
va, por regla general, acompañado por un  alza de precios. Pero 
si esto fuera así habría que oponerse a cualquier  cambio hacia 
arriba en el nivel existente de producción y ocupación, ya que 
el alza de precios no se debe esencialmente al aumento en la 
inversión —se debe a que, en periodos cortos, el precio de la oferta 
asciende norm alm ente al aum entar la producción, debido al he­
cho físico de los rendim ientos decrecientes o a la tendencia de 
la unidad de costos a subir en términos de dinero cuando la pro­
ducción aum enta—. Si la situación se caracteriza por un  precio 
de oferta constante, no habría, por supuesto, alza de precios; no 
obstante, y a pesar de todo, el ahorro creciente acompañaría al 
aum ento de inversión. Es la mayor producción lo que provoca 
el incremento del ahorro; y el alza de los precios sólo es un  sub­
producto del aumento de productos, que igual ocurrirá, si no 
hay más ahorro, sino, en su lugar, mayor propensión a consumir. 
Nadie tiene legítimo interés creado en comprar a precios bajos 
cuando lo son exclusivamente porque la producción es corta.
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O, nuevamente, se supone que el mal aparece si el aumento 
de inversión ha sido promovido por una baja en la tasa de inte­
rés, creada por un aum ento en la cantidad de dinero. Sin em­
bargo, la tasa de interés preexistente no tiene ninguna virtud 
especial y no se obliga a nadie a tomar el nuevo dinero —se crea 
con el fin de satisfacer la mayor preferencia por la liquidez que
[328] corresponde a la menor tasa de interés o al mayor volumen 
de operaciones, y se -sostiene por aquellos individuos que prefie­
ren conservar dinero en vez de prestarlo a una tasa más baja—.
O, una vez más, se sugiere que un auge se caracteriza por el “con­
sumo de capital”, lo que probablem ente signifique inversión neta 
negativa, es decir, por una excesiva propensión a consumir. A 
menos que se hayan confundido los fenómenos del ciclo econó­
mico con los de huida del dinero, como los que ocurrieron du­
rante los colapsos monetarios europeos posteriores a la guerra, los 
hechos indican todo lo contrario. Además, aunque así fuera, una 
reducción en la tasa de interés constituiría un remedio más plau­
sible para las condiciones de subinversión que el alza de la misma. 
A mi modo de ver, ninguna de estas escuelas de pensamiento ha­
cen sentido, excepto, quizá, si se da el supuesto tácito de que la 
producción en conjunto sea incapaz de variar. Pero una teoría 
que supone constante la producción, no es evidentemente una gran 
ayuda para explicar el ciclo económico.

VII

En los primeros estudios sobre el ciclo económico, sobre todo en los 
de Jevons, se encontró una explicación en las fluctuaciones agríco­
las debidas a las estaciones, más que en el fenómeno de la in­
dustria. A la luz de la teoría anterior, esto parece una forma muy 
lógica de abordar el problema; porque aún las fluctuaciones ac­
tuales en las existencias de productos agrícolas entre un  año y 
otro son uno de los renglones individuales más importantes, den­
tro del conjunto de los motivos de variación en la tasa de inver­
sión corriente; mientras que cuando Jevons escribió —y sobre todo 
en el periodo a que se refieren la mayor parte de sus estadísti­
cas—, este factor debe haber tenido más im portancia que los 
demás.

La teoría de Jevons de que el ciclo económico se debía pri­
m ordialm ente a las fluctuaciones en la munificencia de las co­
sechas, puede volver a exponerse como sigue: cuando se logra una 
cosecha excepcionalmente grande, por lo general se hace una adi­



ción im portante [529] a la cantidad conservada para años futuros. 
El producto de esta adición se agrega a las entradas corrientes de 
los agricultores y se considera por éstos como ingresos; mientras 
que el aum ento de las existencias no implica una sangría en los 
gastos que de sus ingresos hacen otros sectores de la comunidad, 
sino que se financia con fondos procedentes de los ahorros. Esto 
quiere decir que la adición a las existencias es una suma a la in ­
versión corriente. Esta conclusión no se invalida aunque los pre­
cios bajen mucho. De modo semejante, cuando hay una cosecha 
pobre, se recurre a las existencias almacenadas para atender al con­
sumo corriente, de m anera que una parte correspondiente de los 
gastos que de sus ingresos hacen los consumidores, no crea ingreso 
corriente para los agricultores. Esto quiere decir que lo que se 
toma de las existencias comporta una reducción correspondiente 
en la inversión actual. De este modo, si se considera constante la 
inversión que se hace en otros sentidos, puede ser grande la dife­
rencia en la inversión total entre un año en el que haya una adi­
ción sustancial a las existencias y otro en el cual haya una re­
ducción fuerte de las mismas; y en una comunidad donde la 
agricultura sea la industria predom inante, será abrum adoram ente 
grande, comparada con cualquier otra causa usual de fluctuacio­
nes en la inversión. Así resulta natural encontrar que el punto 
superior de inflexión está indicado por cosechas abundantes y el 
inferior por las deficientes. La otra teoría de que hay causas físi­
cas de los ciclos reguladores de buenas y malas cosechas, es, por 
supuesto, asunto diferente, con el que nada tenemos que ver aquí.

Más recientemente, se ha presentado la teoría de que son las 
cosechas escasas y no las abundantes las que resultan buenas para 
el comercio, ya sea porque las malas hacen que la población se 
aplique al trabajo por una rem uneración real m enor o porque 
se considere que la redistribución resultante de la capacidad ad­
quisitiva es favorable al consumo. Es innecesario decir que no son 
éstas las teorías en que pienso al hacer la descripción anterior 
de los fenómenos de las cosechas como una explicación del ciclo 
económico. [530]

Los motivos agrícolas de la fluctuación son, sin embargo, de 
im portancia mucho m enor en el m undo moderno, y ello por dos 
razones: en prim er lugar, la producción agrícola es una propor­
ción considerablemente m enor de la total. Y en segundo el des­
arrollo de un  mercado m undial para la mayor parte de los pro­
ductos agrícolas, que se surte en ambos hemisferios, hace que, en 
promedio, se neutralicen los efectos de las buenas y las malas
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estaciones, siendo el porciento de la fluctuación sobre el volumen 
de las cosechas mundiales mucho m enor que el correspondiente 
a las de los países en particular. Pero en los tiempos antiguos, 
cuando un país dependía principalm ente de sus propias cosechas, 
es difícil encontrar alguna causa posible de fluctuaciones en la 
inversión, excepción hecha de la guerra, que pudiera compararse 
en importancia con los cambios en las existencias almacenadas de 
productos agrícolas.

Aún hoy es im portante conceder gran atención al papel que 
representan los cambios en las existencias de materias primas, tan­
to agrícolas como minerales, en la determinación de la tasa de 
inversión corriente. Yo atribuiría  la lenta marcha del recuperarse 
de una depresión, después de haberse alcanzado el punto  de in­
flexión, principalm ente al efecto deflacionista de la baja en las 
existencias redundantes hasta un  nivel normal. Al principio, la 
acumulación de existencias que ocurre después que ha brotado 
el auge m odera la velocidad del colapso; pero tenemos que pagar 
después este alivio con la len titud  de la marcha subsecuente de 
la recuperación. Algunas veces, por cierto, la reducción de las exis­
tencias puede tener que completarse virtualm ente antes de que 
sea posible descubrir algún grado m ensurable de m ejoría; porque 
una tasa de inversión en otras direcciones, suficiente para producir 
un movimiento ascendente cuando no hay desinversión actual en 
las existencias para neutralizarlo, puede ser completamente in­
adecuada mientras dure dicha desinversión.

Creo que hemos visto un ejemplo específico de esto en las pri­
meras fases del “New Deal” de Estados Unidos. Cuando empezó 
el préstamo sustancial para gastos, del Presidente Roosevelt, las 
existencias de todas clases —y particularm ente de [331] productos 
agrícolas— todavía alcanzaban un  nivel muy alto. El “New Deal” 
consistió parcialm ente en un  intento vigoroso para contraer estas 
existencias —por el descenso de la producción corriente y por toda 
clase de medios—. La reducción de las existencias a un  nivel nor­
mal era un  proceso necesario, una fase que había de soportarse. 
Pero mientras duró, es decir, durante unos dos años, fue un  con­
trapeso sustancial a los gastos financiados con préstamos que se 
hacían con otros fines. Solamente cuando se hubo completado que­
dó abierto el camino para una recuperación sustancial.

La reciente experiencia de Estados Unidos ha proporcionado 
tam bién buenos ejemplos del papel que representan las fluctua­
ciones en las existencias de artículos acabados y no acabados —“in­
ventarios”, como ha llegado a ser usual llamarlos— en ocasionar las
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oscilaciones pequeñas dentro del movimiento principal del ciclo 
económico. Los fabricantes, al poner en movimiento la industria 
para atender a una escala de consumo que se espera prevalezca 
algunos meses después, tienen probabilidades de cometer peque­
ños errores de cálculo, generalmente en el sentido de adelantarse 
un poco a los hechos. Cuando descubren su error tienen que con­
traerse por corto tiempo a un  nivel inferior al del consumo co­
rriente de m anera que se produzca la absorción de los excedentes 
de inventario; y la diferencia de ritm o entre adelantarse un poco 
y atrasarse otra vez ha demostrado tener efectos suficientes sobre 
la tasa corriente de la inversión para que pueda observarse con 
claridad sobre la pantalla de las excelentes y completas estadís­
ticas de que ahora se dispone en Estados Unidos. [332]
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NOTAS SOBRE EL M ERCANTILISM O, LAS LEYES SOBRE 
LA USURA, EL D IN ERO  SELLADO Y LAS TEO RÍAS 

DEL SUBCONSUMO

I

P o r  e s p a c i o  de unos doscientos años tanto  los teóricos de la eco- 
/  nomia como los hombres prácticos no dudaron que una balanza 

de comercio favorable tiene particulares ventajas para un país y 
graves peligros la adversa, especialmente si se traduce en eflujo 
de los metales preciosos; pero durante los últimos cien años se 
ha presentado una notable divergencia de opinión. La mayoría 
de los estadistas y los hombres prácticos en casi todos los países, 
y cerca de la m itad de ellos aun en G ran Bretaña, cuna del punto  
de vista opuesto, han permanecido fieles a la antigua doctrina; 
en tanto que casi todos los economistas teóricos han afirmado que 
la preocupación por tales problemas carece de base, salvo si se 
adopta un  punto  de vista muy estrecho, ya que el mecanismo del 
comercio exterior es de ajuste autom ático y los intentos de diri­
girlo no sólo son fútiles, sino que empobrecen a quienes los prac­
tican, porque anulan las ventajas de la división internacional del 
trabajo. Será conveniente, de acuerdo con la tradición, llam ar a 
la vieja opinión mercantilismo y a la nueva librecambio, aunque 
estos términos deben interpretarse con referencia al contexto, pues 
cada uno de ellos tiene un significado amplio y otro restrin­
gido. ' - q .

H ablando en términos generales, los economistas modernos no 
sólo han sostenido que con la división internacional del trabajo 
se obtienen, [333] por regla general, ganancias que superan a las 
que puede pretender la práctica mercantilista, sino tam bién que 
el argumento m ercantilista se basa, de principio a fin, en una 
confusión intelectual.

M arshall,1 por ejemplo, aunque sus referencias al m ercanti­
lismo no carecen totalm ente de simpatía, sin embargo no tiene 
m iram iento para su teoría central como tal y ni siquiera menciona
lo que tiene de verdad en sus pretensiones, lo cual examinaré

1 Véase su Industry and Trade, apéndice D; Money, Credit and Commerce, p. 130; 
y Principies of Economics, Apéndice I.
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más adelante.2 Del mismo modo, las concesiones teóricas que los 
economistas partidarios del libre cambio han  consentido hacer 
en las controversias contemporáneas sobre, por ejemplo, el estímu­
lo a las industrias nacientes o la m ejoría de la relación de in­
tercambio, no se refieren a la esencia real del argum ento mercan- 
tilista. D urante la controversia fiscal del prim er cuarto del siglo 
presente no recuerdo que los economistas hayan hecho concesión 
alguna al principio de que la protección podría aum entar la ocu­
pación nacional. Quizá lo más justo sea citar como ejemplo lo que 
yo mismo escribí. Todavía en 1923, como discípulo fiel y con­
vencido de la escuela clásica que no dudaba entonces de lo que 
se me había enseñado ni tenía la m enor reserva sobre esta materia, 
escribí: “Si hay algo que el proteccionismo no puede hacer, es 
curar la desocupación.. .  Hay algunos argumentos en favor de la 
protección, basados en que puede conseguir ventajas posibles pero 
improbables, para los cuales no hay respuesta fácil. Pero pretender 
curar la desocupación implica la falacia proteccionista en su for­
ma más cruda y grosera.” 3 Por lo que hace a la teoría mercan- 
tilista más antigua, no [334] se disponía de una exposición in ­
teligente, y se nos hizo creer que era punto  menos que algo sin 
sentido. T an  absolutamente abrum adora y completa ha sido la 
dominación de la escuela clásica.

II

Permítaseme exponer, en prim er lugar, lo que ahora me parece 
que hay de verdad científica en la doctrina mercantilista. Luego 
compararemos esto con los argumentos reales de los mercantilis- 
tas. Debe tenerse presente que las ventajas que se le atribuyen 
son declaradam ente de carácter nacional y no es probable que 
beneficien al m undo en su conjunto.

Cuando un  país está aum entando su riqueza con cierta rap i­
dez, el progreso que sigue a este estado venturoso de cosas puede 
interrum pirse, en condiciones de laissez-faire, por insuficiencia de 
estímulos para nuevas inversiones. Dado el medio social y político

2 Su punto de vista sobre ellos está bien resumido en una nota a la primera edi­
ción de sus Principies, p. 51: “Mucha atención se ha concedido, tanto en Inglaterra
como en Alemania, a las opiniones medievales respecto a la relación del dinero con 
la riqueza nacional. En general deben considerarse confusas por falta de una idea clara
de las funciones del dinero, más bien que equivocadas a consecuencia de un supuesto
deliberado de que el crecimiento de la riqueza neta de una nación puede lograrse úni­
camente por un aumento de la provisión de metales preciosos en la misma.”

8 The Nation and the Aíhenneum, 24 de noviembre, 1923.
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y las características nacionales que determ inan la propensión a 
consumir, el bienestar de un  estado progresivo depende esencial­
mente, por las razones que ya hemos explicado, de la suficiencia 
de tales estímulos. Éstos pueden encontrarse, ya sea en la inversión 
doméstica o en la exterior (incluyendo en ésta la acumulación de 
metales preciosos), que, juntos, form an la inversión total. Cuan­
do el volumen de inversión total está determ inado sólo por el 
deseo de ganancia, las oportunidades de inversión in terior estarán 
regidas, a la larga, por la tasa de interés nacional, m ientras que 
la magnitud, de la inversión exterior está necesariamente deter­
minada por el volumen de la balanza favorable de comercio. Así, 
en una sociedad donde no haya problem a de inversión directa 
bajo la égida de la autoridad pública, los fines económicos, de 
que es razonable que se preocupe el gobierno, son la tasa de in te­
rés interior y la balanza de comercio exterior. [335]

Ahora bien, si la unidad de salarios es relativam ente estable 
y 110 está sujeta a cambios espontáneos de m agnitud im portante 
(una condición que casi siempre se satisface), si el estado de la 

preferencia por la liquidez es bastante fijo, tomado como prome­
dio de sus fluctuaciones de periodo corto, y si los convencionalis­
mos bancarios son tam bién duraderos, la tasa de interés tenderá 
a estar regida por la cantidad de metales preciosos, medida en 
unidades de salarios, disponible para satisfacer el deseo de liqu i­
dez de la comunidad. Al mismo tiempo, en una era en que los 
préstamos sustanciales al exterior y la propiedad directa de ri­
queza situada en el exterior son escasamente practicables, las alzas 
y bajas en la cantidad de metales preciosos dependerán princi­
palm ente de si la balanza comercial es favorable o desfavorable.

De este modo ocurre que la preocupación de las autoridades 
por una balanza comercial favorable sirvió a ambos propósitos; 
y fue, además, el único medio disponible de promoverlos. En una 
época en que las autoridades no tenían control directo sobre la 
tasa de interés in terior o los otros estímulos a la inversión nacio­
nal, las medidas para aum entar la balanza comercial favorable 
eran el único medio directo  de que disponían para reforzar la 
inversión extranjera; y, al mismo tiempo, el efecto de una balanza 
de comercio favorable sobre la entrada de los metales preciosos 
era su único medio indirecto de reducir la tasa de interés do­
méstica y aum entar así el aliciente para  invertir dentro del país.

Hay, sin embargo, dos limitaciones al éxito de esta política, 
que no deben olvidarse. Si la tasa de interés nacional desciende 
tanto que el volumen de inversión reciba estímulo suficiente para



elevar la ocupación a un  nivel que pase por algunos de los puntos 
críticos en los cuales sube la unidad de salarios, el aumento en el 
nivel de costos interior empezará a reaccionar desfavorablemente 
sobre la balanza de comercio exterior, de m anera que el esfuerzo 
para aum entar esta últim a habrá ido más lejos de lo conveniente 
y se habrá neutralizado a sí mismo. Nuevamente, si la tasa de inte­
rés interna [336] cae tan bajo en relación con las tasas de interés 
en cualquier otra parte y esto estimula un  volumen de préstamos 
al extranjero que sea desproporcionado a la balanza favorable, 
esto puede ocasionar un  eflujo de metales preciosos suficiente para 
hacer que se contraríen las ventajas previam ente obtenidas. El ries­
go de que entre en acción una u otra de estas limitaciones sube 
de punto cuando un país es grande y de im portancia internacio­
nal, debido a que, cuando la producción corriente de metales pre­
ciosos en las minas sea relativam ente en pequeña escala, un in ­
flujo de dinero a un país significa un  eflujo en otro; de m anera 
que los efectos adversos de los costos crecientes y las tasas de in­
terés descendentes en el in terior puedan reforzarse (si la política 
m ercantilista se lleva demasiado lejos) por los costos decrecientes 
y las tasas de interés ascendentes en el exterior.

La historia económica de España de fines del siglo xv y duran­
te el xvi da el ejemplo de un  país cuyo comercio exterior fue 
destruido por el efecto de una excesiva abundancia de metales 
preciosos sobre la unidad de salarios. Gran Bretaña, en los años 
de pre-guerra del siglo xx, proporciona un  ejemplo de país en 
que las excesivas facilidades para los préstamos al exterior y la 
compra de propiedades en el extranjero im pidieron a m enudo 
la baja de la tasa de interés que era necesaria para asegurar ocupa­
ción plena en el interior. La historia de la Ind ia  en todos los tiem­
pos ha dado el ejemplo de un  país de tal m anera empobrecido a 
consecuencia de una preferencia por la liquidez tan apasionada que 
ni siquiera un  influjo enorme y crónico de metales preciosos ha 
sido suficiente para abatir la tasa de interés a un nivel compatible 
con el crecimiento de la riqueza real.

Sin embargo, si consideramos una sociedad que tenga una un i­
dad de salarios hasta cierto punto  estable y características nacio­
nales que determ inen la propensión a consumir y la preferencia 
por la liquidez y un sistema m onetario que ligue de una m anera 
rígida la cantidad de dinero con la existencia de metales preciosos, 
será esencial para el [337] m antenim iento de la prosperidad que las 
autoridades presten mucha atención al estado de la balanza co­
mercial, porque una balanza favorable será extremadamente alen­
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tadora a condición de que no sea demasiado grande; m ientras una 
desfavorable puede producir pronto un estado de depresión per­
sistente.

De esto no se deduce que el grado máximo de restricción de 
las importaciones será el que promueva el máximo favorable de 
la balanza comercial. Los primeros mercantilistas pusieron gran én­
fasis sobre todo esto y con frecuencia se les ve oponiéndose a las 
restricciones al comercio, porque a la larga podían operar en contra 
de una balanza favorable. Desde luego, es discutible que en las cir­
cunstancias especiales de la m itad del siglo xix en G ran Bretaña, 
la libertad casi completa del comercio fuera la política que más 
directamente llevara al desarrollo de una balanza favorable. La 
experiencia contem poránea de las restricciones comerciales en la 
Europa de la postguera ofrece m últiples ejemplos de impedim en­
tos mal concebidos contra la libertad que, proyectados para me­
jorar la balanza favorable, tuvieron de hecho el efecto contrario.

Por estas y otras razones el lector no debe llegar a conclu­
siones prem aturas respecto a la política práctica a que conduce 
nuestro razonamiento. Hay fuertes presunciones de carácter ge­
neral contra las restricciones comerciales, a menos que puedan 
justificarse por argumentos especiales. Las ventajas de la división 
internacional del trabajo son reales y sustanciales, aun cuando la 
escuela clásica las haya exagerado grandemente. El hecho de que 
las ventajas derivadas de una balanza favorable para nuestro pro­
pio país puedan suponerse desventajas iguales para algún otro 
(cosa de la cual los mercantilistas se daban cuenta perfecta) no 

sólo significa que es necesaria una gran moderación, de m anera 
que un país no asegure para sí mismo una parte mayor que la 
justa y razonable de las existencias de metales preciosos, sino 
tam bién que una política inmoderada puede llevar a una com­
petencia internacional insensata por una balanza favorable que 
dañe a todos [338] por igual.4 Y, finalmente, una política de res­
tricciones comerciales es un instrum ento alevoso aun para conse­
guir su fin ostensible, ya que el interés privado, la incompetencia 
administrativa y la dificultad intrínseca de la tarea pueden des­
viarla hasta producir resultados directam ente contrarios a los pro­
puestos.

De este modo, dirijo  el peso de mi crítica contra lo inadecua­
do de los fundamentos teóricos de la doctrina del laissez-faire. en,

4 El remedio de la unidad de salarios elástica, de manera que una depresión se 
contrarreste por la baja de los salarios, puede, por la misma razón, ser un recurso para 
beneficiarnos a costa de nuestros vecinos.
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la que fui educado y que enseñé durante muchos años —contra la 
¿dea de que la tasa de interés y el volumen de inversiones se 
ajustan autom áticam ente al nivel óptimo, de m anera que preocu­
parse por la balanza comercial sea perder el tiem po—; porque 
nosotros, la facultad de los economistas, hemos sido culpables de 
presuntuoso error al tratar como una obsesión pueril lo que por 
centurias ha sido el objeto principal del arte práctico de go­
bernar.

Bajo la influencia de esta errónea teoría, los banqueros londi­
nenses gradualm ente desarrollaron la técnica más peligrosa para 
el m antenim iento del equilibrio que pueda imaginarse; a saber, 
aquella técnica de asociar la tasa de redescuento con una paridad 
rígida de los cambios; porque esto significa que el objeto de sos­
tener una tasa de interés interior compatible con la ocupación ple­
na fue totalm ente desechado. Desde el momento que es imposible 
en la práctica desdeñar la balanza de pagos, se desarrolló un  medio 
para controlarla, que en vez de proteger la tasa de interés in ter­
na, la sacrificó a la acción de fuerzas ciegas. Recientemente, los 
banqueros prácticos de Londres han aprendido mucho y casi se 
puede esperar que la técnica de la tasa de redescuento en Gran 
Bretaña no se volverá a usar nunca para proteger el saldo exterior 
cuando tenga probabilidades de producir desocupación en el in­
terior.

Considerada como la teoría de la empresa individual y [339] 
de la distribución del producto resultante de la ocupación de una 
cantidad dada de recursos, la teoría clásica ha hecho una  aporta­
ción al pensam iento económico que no puede impugnarse. Es 
imposible pensar claramente sobre el tema sin contar con esta 
teoría como parte de nuestro mecanismo m ental. Al llam ar la aten­
ción sobre el hecho de que olvidaron lo que había de valioso en 
sus predecesores, no debe suponerse que pongo lo anterior en 
tela de juicio. Sin embargo, como aportación al arte práctico de 
gobernar, que se ocupa del sistema económico en conjunto y 
de lograr la ocupación óptim a de todos los recursos del sistema, 
los métodos de los primeros precursores del pensamiento econó­
mico en los siglos xvi y xvu, pueden haber captado fragmentos 
de sabiduría práctica que las irreales abstracciones de Ricardo 
olvidaron prim ero y extinguieron después. H abía sabiduría en su 
intensa preocupación por conservar reducida la tasa de interés 
por medio de leyes de usura (a las que 
más adelante en este cap ítu lo ), sostenien 
nales de dinero y desanimando las alzas (
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así como en su predisposición a restaurar, como últim o recurso, 
las existencias de dinero por medio de la devaluación, cuando se 
habían vuelto francamente deficientes, debido a una sangría ex­
terior inevitable, a un alza en la unidad de salarios5 o a cual­
quier otra causa.

I II

Los primeros precursores del pensam iento económico pueden ha­
ber encontrado sus máximas de sabiduría práctica sin haber te­
nido gran conocimiento de las bases teóricas subyacentes. Exami­
nemos brevemente, por tanto, las razones que dieron, así como lo 
que recomendaron. Esto se [340] facilita remitiéndose al gran tra­
bajo del profesor Heckscher La época mercantilista*  en el que 
se ponen por prim era vez al alcance del lector de economía las 
características esenciales del pensam iento económico, a través de 
un  periodo de dos centurias. Las citas que siguen están tomadas 
principalm ente de sus páginas.6

1) El pensam iento m ercantilista nunca se imaginó que había 
una tendencia al ajuste automático por medio del cual la tasa de 
interés se estableciera en el nivel adecuado. Al contrario, recalcó 
que una tasa indebidam ente alta era el mayor obstáculo para el 
crecimiento de la riqueza; y los mercantilistas se daban cuenta in­
cluso de que la tasa de interés dependía de la preferencia por la 
liquidez y de la cantidad de dinero. Se ocupaban, tanto de dis­
m inuir dicha preferencia, como de aum entar la cantidad de dinero, 
y algunos de ellos aclararon que su preocupación por elevar esta 
últim a se debía a su deseo de rebajar la tasa de interés. El pro­
fesor Heckscher resume este aspecto de su teoría como sigue:

La posición de los m ercantilistas más perspicaces era en este pu nto , como 
en tantos otros, dentro de ciertos lím ites, perfectam ente clara. El dinero era,

6 La experiencia, desde los tiempos de Solón al menos, y probablemente, si tuviéra­
mos las estadísticas, desde muchas centurias antes de él, indican lo que el conocimiento 
de la naturaleza humana nos conduciría a esperar, o sea, que hay una tendencia soste­
nida de la unidad de salarios al alza, a través de periodos largos, que solamente puede 
ser reducida en pleno decaimiento y disolución de la sociedad económica. Así, aparte 
completamente del progreso y el aumento de la población, se ha demostrado lo impe­
rativo de un aumento gradual de la existencia de dinero.

* Edición en español del Fondo de Cultura Económica. Trad. de Wenceslao 
Roces. México, 1943.

8 Son de lo más adecuado a mi objeto porque el mismo profesor Heckscher es, en 
términos generales, partidario de la teoría clásica y simpatiza mucho menos con las 
teorías mercantilistas que yo. Así, no hay riesgo de que su selección de las citas haya 
sido parcial, en forma alguna, con el deseo de demostrar su sapiencia.
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para ellos —em pleando la term inología m oderna—, un  factor de producción, equi­
parado al suelo  y que a veces se calificaba de riqueza “artificial” para d is­
tinguirla de la "natural”, y el interés del capital se consideraba com o la renta  
abonada por el dinero, sim ilar a la renta del suelo que se abonaba por la 
tierra. En la m edida en  que se indagaban los fundam entos objetivos para ex­
plicar la cuantía del tipo de interés —cosa que se hacia cada vez con m ayor 
frecuencia, en la época del m ercantilism o—, encontram os esos fundam entos en  
la cuantía de la masa de dinero. De este abundante m aterial d isponible, so­
lam ente serán seleccionados los más típicos ejem plos, de m anera de dem ostrar 
ante todo cuán duradera fue esta noción, cuán arraigada e  ind ep en dien te  de  
consideraciones prácticas.

Am bos protagonistas en la lucha sobre la política  m onetaria y  sobre el 
com ercio en las Indias O rientales durante los prim eros años de la década de 
1620 en Inglaterra estuvieron de com pleto acuerdo sobre este punto.

Gerard M alynes declaró, dando detallada razón de su aserto, que "la 
abundancia de d inero decrece la usura en el precio o  en  la tasa de interés” 
(Les M ercatoria  y M aintenance of Free Trade, 1622). Su truculento y  u n  
tanto falto de escrúpulos adversario .. .  Edward M isselden replicaba que “El 
rem edio para la usura debería écr1 abundancia de dinero” (Free Trade or the  
M eans to m ake Trade Florish, m ism o año). D e  los principales escritores, 
m edio siglo después, Child, el om nipotente director de las Com pañías de In ­
dias O rientales, y su más hábil abogado, discutió (1688) el problem a de si 
la tasa m áxim a legal de interés, q u e él enfáticam ente reclam aba, haría  
que "el dinero” de H olanda se retirara de Inglaterra. Encontraba e l rem edio  
para este perjuicio en conceder mayores facilidades para e l traspaso de los 
títulos de deuda em pleados com o m edios de circulación, pues esto, decía  
Child, "suplirá la falta de la m itad por lo m enos de todo e l dinero contante  
que circula en la  nación”. Petty, el otro escritor a qu ien  no afectó la lucha  
de intereses, estuvo de acuerdo con el resto cuando explicó  la baja "natural” 
en la tasa de interés del 10 por ciento al 6 por ciento debido al increm ento  
en la cantidad de dinero (Political arithm etick, 1676) y aconsejaba los prés­
tamos con interés com o un  rem edio apropiado para un  país con dem asiada 
“m oneda acuñada” (Q uantu lum  cunque concerning M oney, 1682).

Este razonam iento, naturalm ente, de n inguna m anera quedó confinado a 
Inglaterra. A lgunos años m ás tarde (1701 y 1706), por ejem plo, com erciantes 
y  estadistas franceses se quejaban de la  “escasez de m oneda" (disette des es- 
péces) existente com o la causa de las altas tasas de interés y se esforzaban 
por bajar la  tasa de usura increm entando la circulación d e  dinero.7

El gran Locke fue, quizá, el prim ero en expresar, en términos 
abstractos, la relación entre la tasa de interés y la cantidad de di­
nero en su controversia con Petty.8 Se oponía a la proposición de 
Petty de una tasa máxima de interés, sosteniendo que era tan im ­
practicable como fijar una renta máxima para la tierra, desde el 
m omento que “el valor natural del dinero, como puede dar un  
ingreso anual en forma de interés, depende de la cantidad total del

7 Heckscher, Mercatiiism, vol. ir, pp. 200-1 (ligeramente abreviado).
8 Some considerations oí the Consequences of the Lowering oí Inteiest and Raising 

the Valué of Money, 1692, pero escrito algunos años antes.
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dinero circulante en el reino, en proporción al comercio total del 
mismo (es decir, la salida general de todos los bienes) ”.9 Locke 
explica que el dinero tiene dos valores: 1) su valor en uso, que 
está determ inado por la tasa de interés “y en esto tiene la natura­
leza de la tierra, denominándose al ingreso de uno renta y al del 
otro uso”,10 y 2) su valor en cambio "y en esto tiene la naturaleza 
de un bien”, “dependiendo su valor en cambio solamente de la 
abundancia o la escasez de dinero en proporción a la abundancia
o a la escasez de aquellas cosas y no de lo que sea el interés”. De 
este modo Locke fue el padre de teorías cuantitativas gemelas. En 
prim er lugar sostuvo que la tasa de interés depende de la propor­
ción entre la cantidad de dinero (teniendo en cuenta la velocidad 
de circulación) y el valor total del comercio. En segundo lugar 
afirmó que el valor en cambio del dinero dependía de la propor­
ción entre la cantidad de dinero y el^jplum en total de bienes en 
el mercado. Pero —con un  pie en el m undo m ercantilista y el otro 
en el clásico—11 se confundió en lo que concierne a la relación en­
tre estas dos proporciones, y descuidó por completo la posibilidad 
de las fluctuaciones en la preferencia por la liquidez. Sin embargo, 
tenía empeño en explicar que una [343] baj'a en la tasa de interés 
no tiene influencia directa sobre el nivel de precios y afecta a éstos 
“solamente a medida que el cambio de interés en el comercio con­
duce a traer o llevar dinero o bienes y así, a su tiempo, m odifican­
do la proporción aquí en Inglaterra de la que era antes”, es decir, 
si la reducción en la tasa de interés lleva a la exportación de 
efectivo o a un aum ento en la producción. Pero nunca llega, en 
mi opinión, a una síntesis genuina.12

6 Él añade: “no solamente de la cantidad de dinero, sino de su velocidad de cir­
culación”.

10 Siendo el término "uso”, por supuesto, la vieja forma inglesa para denominar 
el “interés”.

11 Poco después, Hume tenía pie y medio en el mundo clásico porque inició entre 
los economistas la práctica de poner énfasis en la importancia de la posición de equi­
librio comparada con la siempre cambiante transición hacia él, aunque todavía tenía
lo bastante de mercantilista para no descuidar el hecho de que nuestra existencia real 
se encuentra en la transición: “Solamente en este intervalo o situación intermedia entre 
la adquisición de dinero y un alza de precios es favorable a la industria el aumento 
en la cantidad de oro y plata.. .  No tiene la menor importancia que el dinero exista en 
mayor o menor cantidad, con relación a la felicidad de un estado. La buena política 
del magistrado consiste solamente en conservarlo, si es posible, todavía en aumento; 
por ese medio mantiene vivo el espíritu industrial en la nación y eleva la situación 
del trabajo, en la que consiste todo poder y riqueza real. Una nación cuyo dinero
disminuye, es realmente, en ese momento, más débil y miserable que otra nación que 
no posea más dinero pero que esté en vías de aumentarlo.” (Ensayo On Money, 1752.)

u  Ilustra la forma consumada en que ha desaparecido el punto de vista mercan­
tilista de que el interés significa interés sobre el dinero (el punto de vista que es,



La facilidad con que la mente m ercantilista distinguía entre la 
tasa de interés y la eficiencia m arginal del capital se pone de ma­
nifiesto en un  pasaje (impreso en 1621), que Locke cita, de A 
Lettcr to a Friend concerning Usury: “El alto interés deprime el 
comercio. Las ventajas del interés son mayores que la ganan­
cia del comercio, que hace a los comerciantes ricos retirarse y co­
locar su acervo a interés y a los comerciantes de m enor importancia 
quebrar.” Fortrey (England’s Interest and Improvement, 1663) 
proporciona otro ejemplo del énfasis puesto sobre la tasa de in­
terés reducida como medio de acrecentar la riqueza.

Los mercantilistas no olvidaron la peculiaridad de que, si una 
excesiva preferencia por la liquidez desviara el influjo de metales 
preciosos hacia el atesoramiento, se perderían las ventajas de la 
tasa de interés. En algunos casos (por ejemplo, M un) el objeto 
de acrecentar el poder del estado los llevó, sin embargo, a defen­
der la acumulación del tesoro de estado. Pero otros se opusieron 
francamente a esta política:

Schrótter, por ejem plo, pintaba en vivos colores, con los argum entos m er­
cantilistas usuales, cóm o la circulación dentro del pais se vería despojada de 
todo el dinero si el Tesoro público  se increm entaba d em asiad o .. .  D e aqui 
que Schróter, m uy lógicam ente, estableciese tam bién u n  paralelo entre e l ateso­
ram iento realizado por los m onasterios y la  exportación del sobrante de m etales 
preciosos, que era lo peor de todo lo que él podía im aginar. D avenant ex p li­
caba la m iseria extrem a de m uchos pueblos orientales —entre los cuales se creía 
poder encontrar más oro y plata que en n ingún otro lugar del m undo— d i­
ciendo que ello  se debía a que los m etales preciosos “habían podido estancarse 
en las arcas de los principes”.13

Si el atesoram iento por el estado se consideró, cuando más, un  dudoso auge  
y a m enudo un  gran peligro, no es necesario decir que el atesoram iento p r i­
vado fue esquivado com o la peste. Ésta fue una de las tendencias contra las 
quales innum erables escritores m ercantilistas tronaron, y no creo que sea p o ­
sible encontrar una sola voz disidente.

2) Los mercantilistas advirtieron la falacia de la. baratura y el 
peligro de que una competencia excesiva pudiera hacer que la 
relación de intercam bio se volviera en contra de un país. Así, Ma- 
lynes escribió en su Lex-Mercatoria (1622) : “Procurad no compe­
tir con otros m albaratando para daño de la república, con el 
pretexto de aum entar el comercio; porque el comercio no aumen-

como ahora me parece, indudablemente correcto) que el profesor Heckscher, como 
buen enconomista clásico, resume su descripción de la teoría de Locke en el comen­
tario de que “su argumentación sería irreprochable, en efecto, si el interés constituyese 
el precio del dinero prestado”. (Op. cit., p. 649).

13 Heckscher, op. cit., vol. ii, pp. 210-1.
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ta cuando los bienes son muy baratos, porque la baratura  procede 
de la corta demanda y la escasez de dinero, que hace las cosas 
baratas; de tal m anera que lo contrario aum enta el comercio, 
cuando hay abundancia de dinero y los bienes se vuelven más 
caros al ser demandados.”14

El profesor Heckscher resume como sigue este aspecto del pen­
samiento mercantilista:

D urante  siglo y m edio, este p un to  de vista se form uló repetidam ente d i­
ciendo que aquellos países en los que existía relativam ente menos dinero que 
en otros, tenían  necesariam ente que “vender bara to  y com prar caro”. . .

Este p u n to  de vista lo encontram os ya expresado en la p rim era  edición del 
Discourse of the C om m on W eal, o sea a m ediados del siglo xvi. H ales decía, 
en efecto: “Si los extranjeros se contentasen con tom ar solam ente nuestras m er­
cancías a cambio de las suyas propias, ¿qué iba a im pedirles elevar los precios 
de otras cosas (entendiéndose, en tre  otras, aquellas que nosotros les compramos), 
a pesar de la ba ra tu ra  de las que nosotros les vendemos? De este modo, nos­
otros seguiríamos perdiendo y ellos nos sobrepasarían, vendiendo caro lo suyo 
y com prando barato  lo nuestro, con lo cual [345] se enriquecerían  m ientras 
nosotros nos em pobreceríam os. Por eso, a m í me gustaría más que nosotros 
elevásemos los precios de nuestras m ercancías al igual que ellos elevan los 
de las suyas, que es lo que hacemos hoy, aunque  con ello salgan perdiendo 
algunos, pues nunca serán tantos como los que de o tro  m odo saldrían p e r­
diendo.” Y, en este pun to , Hales obtuvo la aquiescencia sin reservas del editor 
de su obra, algunas décadas más tarde (en 1581). En el siglo x v i i  volvió a re ­
aparecer este p u n to  de vista, con u n  alcance que en u n  princip io  no había 
variado. Así Malynes consideró que esta in fo rtunada posición en el resultado 
de lo que más tem ía sobre todas las cosas; es decir, una subvaluación extran jera  
del tipo de cambio inglés. Este mismo criterio  lo vemos reiterado constante­
mente. En su obra Verbum Sapienti (escrita en 1665 y ed itada en 1691), Petty 
opinaba que los violentos esfuerzos que se h a d a n  p ara  aum en tar la  masa de 
dinero ya no serían necesarios “si tenemos con seguridad más dinero que los 
Estados vecinos nuestros —por pequeños que ellos sean—, tan to  en  proporción 
aritm ética como en proporción geom étrica”. Y en los años q u e  transcurrieron 
entre la  redacción y la  edición de este libro, declaró Coke: “Si nuestro  tesoro 
fuese mayor que el de los pueblos vecinos nuestros, no me preocuparía  de 
esto, aunque sólo tuviésemos la q u in ta  p arte  del tesoro que en la actualidad  
tenemos” (1675).15

3) Los mercantilistas fueron los creadores del “miedo a los 
bienes” y la escasez de dinero, como causas de la desocupación 
que los clásicos habían de denunciar dos centurias más tarde como 
un absurdo:

14 Heckscher, op. cit., vol. ii, p. 228.
15 Heckscher, op. cit. vol. n, p. 235.
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Uno de los más antiguos ejem plos de empleo del argum ento del paro  fo r­
zoso como móvil de las prohibiciones de im portación, lo encontram os en Flo­
rencia, en el año de 1426. . . Pero esta idea puede seguirse más fácilm ente en  
la legislación inglesa, en la que se rem onta, por lo menos, hasta el año 1455. . .  La 
ordenanza francesa, casi coetánea de aquélla, de 1466, que sentó las bases para  
la industria sedera de Lyon, tan  famosa más tarde, ofrece m enor interés, pues 
en realidad  no se d irigía contra las mercancías de fuera. Sin em bargo, tam ­
bién en ella se invocaba la posibilidad de d a r ocupación a decenas de miles 
de hom bres y m ujeres privados de trabajo. Y esto dem uestra cómo flo taba en 
el aire, po r aquel entonces, este pensam iento.

La prim era gran  discusión sostenida sobre este problem a, como sobre casi 
todos los problem as sociales y económicos, se entabló en Ing la terra  a mediados 
del siglo xvi o u n  poco antes, bajo  el reinado de E nrique  V III y de su h ijo  
E duardo VI. H ay que citar, especialm ente, una colección de escritos, redactados 
al parecer, a más tardar, en la década de 1530, y dos de los cuales p o r lo 
menos circulaban [346] bajo el nom bre de C lem ent A rm strong .. .  E n él, el 
tem a se form ula, por ejem plo, asi: “La gran superabundancia de productos y 
mercancías de fuera im portados todos los años en Ing la terra  no sólo ha  d e te r­
m inado una  penuria  de dinero, sino que, además, ha arru inado  toda la industria  
que podría  haber dado trabajo  a un  gran núm ero de personas del pueblo  bajo, 
perm itiéndoles sacar de ese trabajo  dinero  para  pagar sus alim entos y bebidas 
y que hoy se ven obligados a holgar o a vivir de la m endicidad y del robo .” “

El m ejor ejem plo que yo conozco de una discusión típicam ente m ercantilista 
en to rno  a esta situación son los debates m antenidos en la Cám ara de los Co­
m unes de Ing la terra  acerca de la "escasez de m oneda” (Scarcity o f M oney) en 
1621, al producirse una  grave depresión que afectaba sobre todo a  las expor­
taciones de paños. La situación fue descrita de un  modo gráfico por uno  de los 
hom bres más influyentes del parlam ento , Sir Edwin Sandys. Los agricultores y 
los artesanos —dijo este orador— atravesaban por una  situación difícil en casi 
todas las regiones, los telares se hallaban  parados p o r falta de d inero  den tro  
del país y los campesinos veíanse obligados a rescindir sus contratos, "no  (gra­
cias a Dios) po r falta de productos agrícolas, sino por fa lta  de d inero”. La si­
tuación condujo a minuciosas investigaciones encam inadas a averiguar adónde 
podía haber ido a p ara r el dinero  cuya escasez se dejaba sentir tan  angustio­
sam ente. Y se d irigían toda suerte de ataques a las personas de quienes se 
pensaba que hab ían  contribuido a la exportación de los m etales preciosos (su­
perávit de exportación) o a su desaparición por un  m al empleo den tro  del 
propio país.17

Los mercantilistas se daban cuenta de que su política, como 
dice el profesor Heckscher, “m ataba dos pájaros de un tiro”. “De 
una parte, se desembarazaba el país de un indeseado sobrante de 
mercancías, en el que, según se creía, radicaba la causa de la des­
ocupación forzosa y, de otra parte, aum entaba la cantidad de 
dinero existente en el país”,18 con las ventajas resultantes de una 
baja en la tasa de interés.

16 Heckscher, op. cit., vol. n, p. 231.
17 Heckscher, op. cit., vol. n, p. 231.
18 Heckscher, op. cit., vol. n, p. 178.
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Es imposible estudiar las nociones a las cuales fueron arrastra­
dos los mercantilistas por sus experiencias reales, sin percibir que 
la propensión a ahorrar ha tenido una tendencia crónica, a tra­
vés de la historia hum ana, a ser mayor que el incentivo a inver­
tir. La [347] debilidad del aliciente para invertir ha sido en todos 
los tiempos la clave del problem a económico. La explicación que 
hoy se daba de la debilidad de tal estímulo puede residir princi­
palm ente en la am plitud de las acumulaciones existentes, en tan­
to que antiguam ente los riesgos y azares de todas clases pueden 
haber jugado papel im portante. Pero el resultado es el mismo. 
El deseo de los individuos de aum entar su riqueza personal, abs­
teniéndose del consumo, ha sido generalmente más fuerte que la 
inclinación del empresario a aum entar la riqueza nacional, em­
pleando trabajo en la producción de bienes durables.

4) Los mercantilistas no se hacían ilusión alguna respecto al 
carácter nacionalista de sus políticas y su tendencia a promover 
la guerra. Era la ventaja nacional y la fuerza relativa  la que am­
bicionaban abiertam ente.10

Podemos criticarlos por la aparente indiferencia con que acep­
taban esta consecuencia inevitable de un sistema m onetario in ter­
nacional. Pero intelectualm ente su realismo es con mucho prefe­
rible al confuso pensamiento de los defensores contemporáneos 
de un patrón oro fijo internacional y del laissez-faire en m ateria de 
crédito internacional, quienes creen que son precisamente estas 
políticas las que m ejor promueven la paz.

Porque en una economía sujeta a contratos monetarios y cos­
tumbres más o menos fijos en un periodo apreciable, en la que 
el volumen de circulación y la tasa de interés internos están pri­
m ordialm ente determinados por la balanza de pagos, como lo 
estaban en Gran Bretaña antes de la guerra, las autoridades no 
disponen de medios ortodoxos para com batir la desocupación en 
casa, excepto por un  exceso de exportación y [438] una im porta­
ción del metal m onetario a expensas de sus vecinos. La historia 
no registra otro m étodo tan eficaz como el patrón oro in terna­
cional (o, antiguam ente, el de plata) para que un país obtenga 
una ventaja sobre sus vecinos. Porque hizo que la prosperidad

10 “En el interior de la nación es indudable que el mercantilismo perseguía fines 
dinámicos. Pero esta concepción se enlazaba con una idea estática en cuanto a la 
economía mundial vista en conjunto, lo cual creaba aquella desarmonía fundamental 
que servía de fermento para las interminables guerras comerciales.. .  Esta fue la tragedia 
del mercantilismo. Tanto la Edad Media con su ideal estático universal, como el 
laissez-faire con su ideal dinámico universal, evitan esta consecuencia. (Heckscher, 
vol. ii, pp. 25, 26)



interior dependiera directamente de una lucha de competencia 
por los mercados y de un  apetito competitivo por los metales pre­
ciosos. Cuando, por venturoso accidente, las nuevas provisiones 
de oro y plata eran comparativamente abundantes, la lucha podía 
aplacarse hasta cierto punto. Pero con el crecimiento de la ri­
queza y la decreciente propensión m arginal a consumir, ha ten­
dido cada vez más a ser una lucha sin cuartel. El papel desempe­
ñado por los economistas ortodoxos, cuyo sentido común ha sido 
insuficiente para equilibrar su deficiente lógica, ha sido desastroso 
en todos sus detalles; porque cuando, en su ciega lucha por en­
contrar una puerta de escape, algunos países se han sacudido las 
obligaciones que previamente hacían imposible una tasa de in ­
terés autónoma, estos economistas han enseñado que una restau­
ración de los antiguos grilletes es un  prim er paso necesario para 
la recuperación general.

En realidad, lo cierto es lo contrario. Es la política de una tasa 
de interés autónoma, no estorbada por las preocupaciones inter­
nacionales, y de un program a de inversión nacional dirigido al 
nivel óptim o de ocupación doméstica, lo que viene a ser una do­
ble bendición en el sentido de que nos ayuda a nosotros y a nues­
tros vecinos al mismo tiempo. Y es la prosecución sim ultánea de 
estas políticas por todos los países juntos la que es capaz de res­
taurar, internacionalm ente, la salud y la fuerza económicas, ya 
sea que la midamos por el nivel de ocupación nacional o por el 
volumen del comercio internacional.20 [349]

IV

Los mercantilistas se dieron cuenta de la existencia del proble­
ma sin que fueran capaces de llevar su análisis hasta el punto  de 
resolverlo. Pero la escuela clásica no atendió el problem a por 
haber introducido en sus premisas condiciones que suponían su 
inexistencia, con el resultado de crear una hendidura entre las 
conclusiones de la teoría económica y las del sentido común. La 
proeza extraordinaria de la teoría clásica fue sobreponerse a las 
creencias del “hom bre na tu ra l” y, al mismo tiempo, estar equi­
vocada.

Como lo expresa el profesor Heckscher:

20 La sólida apreciación de esta verdad por la Oficina Internacional del Trabajo, 
primero bajo la dirección de Albert Thomas y luego bajo la del señor H. B. Batler, 
se lia destacado en forma conspicua entre las declaraciones de numerosas sociedades 
internacionales de la posguerra.
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Por tanto, el hecho de que la concepción fundam ental acerca del d inero  y 
los m etales de que estaba form ado no se alterase d u ran te  la  época que va 
desde las Cruzadas hasta el siglo xvm  dem uestra que las ideas existentes en 
este p un to  tenían  raíces muy profundas. Y ta l vez estas ideas lleguen incluso 
más allá del indicado periodo de qu in ientos años, aunque no, n i m ucho m e­
nos, con la fuerza con que  llegó la idea del “m iedo a las m ercancías”. . .  A par­
te del liberalism o económico, es posible que n ingún  periodo histórico haya 
sido ajeno a este modo de pensar. Sólo la tenacidad verdaderam ente única 
del liberalism o en m ateria de principios llegó a sobreponerse du ran te  a lgún 
tiempo, en este pun to , a las ideas del “hom bre n a tu ra l”.21

Hacía falta todo el fanatism o doctrinario  del liberalism o para  d a r al traste 
con el fenóm eno del “m iedo a las m ercancías”. . .  [que] es, en la economía 
m onetaria, la ac titud  más explicable que puede adop tar el “hom bre n a tu ra l”. 
El librecam bio negaba las realidades que parecían m anifiestas y tenia  nece­
sariam ente que caer en descrédito a p a rtir  del m om ento en que el liberalism o 
no fuera capaz de seguir m anten iendo  los espíritus aferrados a sus ideas.23

Recuerdo la confusa rabia de Bonar Law y su perplejidad 
frente a los economistas, porque negaban lo que era evidente. 
Le aprem iaba la necesidad de encontrar una explicación. Se vuel­
ve a la analogía entre [350] el im án de la escuela clásica de teo­
ría económica y el de ciertas religiones; porque es mucho más 
demostrativo de la potencia de una idea exorcizar lo obvio que 
introducir en las nociones comunes del hombre lo recóndito y 
remoto.

V

Relacionado con esto, aunque distinto, queda un asunto que por 
centurias, en realidad por varios milenios, ilustró la opinión sus­
tentada como obvia y cierta de una doctrina que la escuela clá­
sica ha repudiado como infantil, pero que merece rehabilitación 
y honores. Quiero decir la doctrina de que la tasa de interés no 
se ajusta por sí misma al nivel adecuado para la conveniencia 
social, sino que constantemente tiende a subir demasiado alto, de 
m anera que un gobierno sensato se preocupa por doblegarla por 
la ley y por costumbre y aun invocando las sanciones de las nor­
mas morales.

Las disposiciones contra la usura se encuentran entre las prác­
ticas económicas más viejas de que tenemos memoria. El exter­
m inio del aliciente para invertir por una preferencia excesiva por 
la liquidez era el infortunio predom inante, el prim er im pedim en­
to para acrecentar la riqueza, en el m undo antiguo y en el me-

-1 Heckscher, op. cit., vol. n, pp. 176-7.
22 Op. cit., vol. ii, p. 335.



dieval. Y lo mismo, naturalm ente, desde que algunos de los ries­
gos y azares de la vida económica reducen la eficiencia m arginal 
del capital, mientras otros sirven para aum entar la preferencia 
por la liquidez. Por tanto, en un m undo que nadie consideraba 
seguro, era casi inevitable que si no se reducía la tasa de interés 
por cuanto medio estuviera a disposición de la sociedad, subiría 
demasiado para dejar que hubiera un aliciente adecuado para in ­
vertir.

A mí se me hizo creer que la actitud de la iglesia medieval 
hacia la tasa de interés era intrínsecamente absurda y que los su­
tiles estudios cuyo objeto era distinguir el rendim iento de los 
préstamos monetarios del rendim iento de las inversiones activas, 
eran simples intentos jesuíticos para encontrar una puerta  de 
escape práctica a una teoría necia. Pero [351] ahora leo estos es­
tudios como un esfuerzo intelectual honrado para conservar se­
parado lo que la teoría clásica ha mezclado de modo inextricable­
m ente confuso, a saber, la tasa de interés y la eficiencia m argi­
nal del capital; porque ahora se ve claramente que las disquisi­
ciones de los eruditos escolásticos tenían por objeto dilucidar una 
fórm ula que perm itiera á la curva de la eficiencia m arginal del 
capital ser elevada, mientras aplicaban los reglamentos, las cos­
tumbres y la ley m oral para conservar baja la tasa de interés.

Hasta el mismo Adam Smith era extraordinariam ente parco en 
su actitud hacia las leyes sobre la usura; porque comprendía 
perfectamente que los ahorros individuales pueden ser absorbi­
dos, bien por la inversión o por las deudas, y que no hay seguri­
dad de que encuentren salida en la primera. Además, favoreció 
una baja tasa de interés como propia para am pliar las oportuni­
dades de que los ahorros encontraran salida en nuevas inversio­
nes más bien que en deudas; y por esta razón, en un pasaje que 
le valió severa censura de Bentham,23 defendió la moderada apli­
cación de las leyes sobre usura.24 Todavía más, las críticas de 
Bentham  se basaban principalm ente en el hecho de que la pre­
ocupación escocesa de Adam Smith era demasiado severa para 
los “empresarios” y que la tasa máxima de interés dejaría muy 
poco m argen para rem unerar los riesgos legítimos y socialmente 
recomendables; porque Bentham  entendió por empresarios (pro­
tector s) "todas aquellas personas que, en la prosecución de la ri­
queza, o aun de cualquier otro objeto, se esfuerzan, con ayuda

23 En su Letter to Adam Smith anexa a su Defense of Usury. [Hay traducción al 
español.]

2* Riqueza de las Naciones, Libro n, cap. 4.
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de esta misma, por penetrar en cualquier canal de invención .. .  
todas aquellas personas que, siguiendo uno cualquiera de sus pro­
pósitos, aspiran a cualquier cosa que pudiera llamarse perfeccio­
namiento. . .  La idea recae, en resumen, sobre toda aplicación 
de los poderes humanos, en los que la ingeniosidad necesita que 
la riqueza vaya en su ayuda”. Por supuesto, Bentham tiene razón 
al protestar contra leyes que se oponen a que se tomen en cuen­
ta los riesgos legítimos. “U n hombre prudente —continúa Bent­
ham — no escogerá, en estas circunstancias, los proyectos buenos 
[352] de entre los malos, porque no se ocupará de ningún pro­
yecto”.25

Quizá pueda dudarse si lo anterior es precisamente lo que 
Adam Smith quería decir con este término. ¿O será que estamos 
escuchando en Bentham  (aunque escribiendo en marzo ^de 1787 
en el Crichoff in W hite  Russia) la voz de la Inglaterra del siglo 
xix hablando al xvm? Porque nada que no fuera la exuberancia 
de la edad de oro del aliciente para invertir podría haber hecho 
posible que se perdiera de vista la posibilidad teórica de su in ­
suficiencia.

VI

Es conveniente citar aquí al raro e indebidam ente olvidado pro­
feta Silvio Gesell (1862-1930), cuyo trabajo contiene destellos de 
profunda perspicacia y estuvo al borde de captar la esencia del 
asunto. En la posguerra sus devotos me bom bardearon con co­
pias de sus trabajos; sin embargo, debido a ciertos defectos pal­
pables de sus argumentos, no logré en absoluto descubrir sus mé­
ritos. Como ocurre con frecuencia tratándose de las intuiciones 
imperfectamente analizadas, su im portancia no se me aclaró hasta 
que yo había llegado a form ular mis propias conclusiones a mi 
manera. Entre tanto, como otros economistas académicos, juzgué 
que sus esfuerzos, profundam ente originales, no eran mejores que 
los de un chiflado. Como es probable que pocos de los lectores 
de este libro estén familiarizados con la importancia de Gesell, 
le concederé un espacio que de otro modo parecería exagerado.

£B Habiendo empezado a citar a Bentham en relación con esto, debo recordar al 
lector su mejor pasaje: "La carrera del arte, la gran senda que recibe los pasos de los 
empresarios, puede considerarse como una vasta, y quizá ilimitada, llanura plagada de 
fauces semejantes a aquellas en que fue engullido Curtís. Cada una reclama que una 
víctima humana caiga en ella antes de cerrarse, pero cuando se cierra, lo hace para no 
volverse a abrir más, y de este modo, gran parte del camino es seguro para los que 
siguen.”



Gesell fue un afortunado comerciante alemán26 de [353] Bue­
nos Aires, que se vio inducido al estudio de los problemas mone­
tarios con motivo de la crisis de fines de los ochenta, que adqui- 

¡ rió caracteres especialmente violentos en Argentina; su primer 
trabajo, Die Reformation im Münzwesen ais Brücke zum socia- 
len Staat, fue publicado en Buenos Aires en 1891. Sus ideas fun­
damentales sobre dinero se publicaron en Buenos Aires en el mis­
mo año con el título de Nervus rerum, al que siguieron muchos 
libros y folletos hasta que se retiró a Suiza en 1906 como hombre 
de ciertos posibles, en ap titud  de dedicar las últimas décadas de 
su existencia a las dos ocupaciones más deliciosas al alcance de 
quienes no tienen que ganarse la vida: ser autor y agricultor ex­
perim ental.

La prim era parte de su obra más característica se publicó en 
1906 en Les H auts Geneveys, Suiza, con el títu lo  Die Verwirkli- 
chung des Rechtes auf dem vollen Arbeitsertrag, y la segunda, 
Die neue Lehre vom  Zins, en 1911, en Berlín. Las dos juntas se 
publicaron en Berlín y en Suiza durante la guerra (1916) y al­
canzaron la sexta edición, en vida del autor, con el títu lo  de Die  
natürliehe Wirtschaftsordnung durch Freiland und Freigeld, ha­
biéndose denom inado la versión inglesa (traducción de Philip 
Pye) The Natural Economic Order. En abril de 1919, Gesell for­
mó parte del efímero gabinete soviético de Baviera como Minis­
tro de Hacienda, habiendo sido juzgado posteriorm ente por un 
Consejo de Guerra. Pasó la últim a década de su vida en Berlín 
y en Suiza dedicado a la propaganda. Gesell, atrayendo hacia sí 
el fervor semirreligioso que antes había rodeado a Henry George, 
vino a ser el profeta reverenciado de un  culto con muchos miles 
de discípulos en todo el mundo. El prim er congreso internacio­
nal de los Freiland-Freigeld Bund suizos y alemanes y las organi­
zaciones similares de muchos países se celebró en Basilea en 1923. 
Después de su muerte, acaecida en 1930, gran parte del fervor del 
tipo peculiar que son capaces de despertar doctrinas semejantes 
a las suyas, se ha desviado hacia otros profetas (en mi opinión 
menos em inentes). El doctor Büchi es el jefe del m ovimiento en 
Inglaterra, pero [354] su literatura  parece distribuirse desde San 
Antonio, Texas, residiendo su mayor fuerza en la actualidad en 
los Estados Unidos, donde el profesor Irving Fislier, como caso 
único enter los economistas académicos, ha reconocido su impor­
tancia. A pesar de las dotes proféticas con que le han decorado sus
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devotos, el libro más im portante de Gesell fue escrito en lengua­
je sereno y científico, aunque está teñido todo él por una devo­
ción más pasional y emotiva hacia la justicia social de la que al­
gunos encuentran que cuadra a un científico. La parte que deriva 
de Henry George,27 aunque es indudablem ente una causa impor­
tante de la fuerza del movimiento, tiene interés secundario en 
conjunto. El objeto del libro, en general, puede describirse como 
el establecimiento de un socialismo antim arxista, una reacción 
contra el laissez jaire, edificada sobre bases teóricas totalm ente 
distintas de las de Marx, porque se apoya en la repudiación más 
que en la aceptación de las hipótesis clásicas, y en dejar en liber­
tad la competencia en vez de aboliría. Creo que el porvenir apren­
derá más de Gesell que de Marx. El prefacio a The Natural Eco­
nomic Order  mostrará al lector, si lo consulta, la calidad moral 
de Gesell. Creo que la respuesta al marxismo se encontrará si­
guiendo los lincamientos de este prefacio.

La aportación específica de Gesell a la teoría m onetaria y del 
interés es como sigue. En prim er lugar, distingue claramente entre 
la tasa de interés y la eficiencia m arginal del capital, y afirma 
que la prim era es la que marca un lím ite a la tasa de crecimiento 
del capital real. Luego indica que la tasa de interés es un fenó­
meno puram ente m onetario y que la peculiaridad del dinero, del 
que emana la im portancia de la tasa m onetaria de interés, reside 
en el hecho de que su propiedad como medio de atesorar riqueza 
impone a quien lo tiene gastos de conservación despreciable, y 
que formas de riqueza tales como las existencias de bienes [355] 
que no implican dichos gastos, de hecho dan un  rendim iento de­
bido al modelo establecido por el dinero. Cita la estabilidad com­
parativa de la tasa de interés a través de los tiempos como prueba 
de que no puede depender de caracteres puram ente físicos, ya 
que la variación de estos últimos entre dos épocas sucesivas debe 
haber sido incalculablemente mayor que las modificaciones ob­
servadas en la tasa de interés; es decir (en mi term inología), la 
tasa, que depende de caracteres psicológicos constantes, ha per­
manecido estable, en tanto que las características de fluctuación 
amplia, que determ inan prim ordialm ente la curva de la eficien­
cia marginal del capital, no han fijado aquella tasa, sino la pro­
porción según la cual la tasa de interés (más o menos) dada per­
mite acrecer las existencias de capital real.

Pero en la teoría de Gesell hay un defecto capital. M uestra que

27 Gesell difería de George en recomendar el pago de la compensación cuando se 
nacionaliza la tierra.
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es solamente la existencia de una tasa m onetaria de interés la que 
perm ite obtener un  rendim iento del préstamo de existencias de 
mercancías. Su diálogo entre Robinson Crusoe y un  extranjero28 
es una de las mejores parábolas económicas —tan buena como 
cualquiera de las de su clase que se han escrito— para demostrar 
este aserto. Pero, habiendo expuesto las razones por las que la tasa 
m onetaria de interés, a diferencia de la mayor parte de las tasas- 
mercancía de interés, no puede ser negativa, olvida por completo 
la necesidad de una explicación de por qué es positiva, y deja de 
explicar la razón de que no esté regida (como lo sostiene la es­
cuela clásica) por el nivel establecido por el rendim iento del 
capital productivo. Esto se debe a que se le escapó la noción de 
preferencia por la liquidez. H abía elaborado sólo la m itad de la 
teoría de la tasa de interés.

Lo incompleto de su teoría explica, sin duda, por qué su tra­
bajo no interesó al m undo académico. Sin embargo, había lleva­
do su teoría lo bastante lejos para perm itirle llegar a una reco­
mendación práctica, que puede contener la esencia [356] de lo 
que es necesario, aunque no es viable en la forma en que la pro­
puso. Sostiene que el crecimiento del capital real está refrenado 
por la tasa m onetaria de interés y que, si se elim inara este freno, 
el crecimiento del capital real sería, en el m undo moderno, tan 
rápido, que probablem ente se justificaría una tasa igual a cero, 
no inmediatamente, por supuesto, pero en un periodo compara­
tivamente corto. De este modo la necesidad prim aria consiste en 
reducir la tasa m onetaria de interés, lo que puede lograrse, se­
gún indicó, haciendo que el dinero incurra en costos de conserva­
ción del mismo modo que las otras existencias de bienes infecun­
dos. Esto lo llevó a la famosa prescripción del dinero “sellado”, 
con el que está asociado principalm ente su nom bre y que ha reci­
bido la aprobación de profesor Irving Fisher. De acuerdo con su 
proposición, los billetes circulantes (aunque claramente necesi­
taría aplicarse lo mismo a algunas formas de dinero bancario, 
por lo menos) solamente retendrían su valor siempre que fueran 
sellados mensualmente, como una tarjeta de seguro social, con 
estampillas compradas en una oficina de correos. El costo de és­
tas podría fijarse, por supuesto, en una cifra conveniente. De 
acuerdo con mi teoría, en términos generales sería igual al exce­
dente de la tasa m onetaria de interés (fuera de las estampillas) 
sobre la eficiencia m arginal del capital correspondiente a una

28 The Natural Economic Order, pp. 297 ss.
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tasa de nuevas inversiones compatible con la ocupación plena. 
El gravamen real sugerido por Gesell era del 1 por m il semana­
rio, equivalente a 5.2 por ciento anual. Esto sería demasiado alto 
en las condiciones existentes, pero la cifra correcta, que habría de 
ser modificada de tiempo en tiempo, sólo podría lograrse por 
tanteo.

La idea base del dinero sellado es sólida. Es posible, cierta­
mente, que pudieran encontrarse medios de aplicarla en la prác­
tica en corta escala; pero hay muchas dificultades con las que 
Gesell no se encaró. Especialmente, no había advertido que el di­
nero no es el único bien que tiene la propiedad de llevar consigo 
una prim a de liquidez, sino que difería solamente en grado de 
muchos más, derivando su im portancia de la posesión de una p ri­
ma de liquidez mayor  que cualquier [357] otro. En esta forma, si 
se había de privar a los billetes circulantes de dicha prim a por el 
sistema de resello, habría gran cantidad de sucedáneos que le pi­
sarían los talones —dinero bancario, deudas a la vista, dinero ex­
tranjero, alhajas y metales preciosos en general, y así sucesiva­
mente—. Como antes dije, ha habido épocas en las que probable­
m ente fue la sed insaciable de posesión de tierra, independiente­
mente de su rendim iento, lo que sirvió para sostener la tasa de in­
terés —aunque bajo el sistema de Gesell esta posibilidad habría 
sido elim inada por la nacionalización de la tierra.

VII

Las teorías que hemos examinado antes se refieren en esencia, al 
elemento formativo de la demanda real que depende de la sufi­
ciencia del aliciente para invertir. No es nuevo, sin embargo, acha­
car los males de la desocupación a la insuficiencia del otro ele­
m ento constitutivo, es decir, la cortedad de la propensión a con­
sumir. Pero esta explicación alternativa de las dolencias econó­
micas contemporáneas —igualmente impopulares con los econo­
mistas clásicos— representó un papel mucho menos im portante 
en el pensamiento de los siglos xvi y xvn y sólo ha cobrado fuerza 
en épocas recientes.

Aunque la queja del subconsumo era un aspecto muy subsi­
diario del pensamiento mercantilista, el profesor Heckscher cita 
buen número de ejemplos de lo que llama la “idea tan arraigada 
sobre la ‘utilidad de la abundanica’ y el daño del ahorro. En 
efecto, el ahorro era considerado como la causa de la desocupa­
ción, y esta concepción obedecía a dos factores: de una parte se



entendía que la masa de dinero que no entraba en el cambio dis­
m inuía la ren ta  real; de otra parte, se creía que el ahorro retira­
ba de la circulación el dinero ahorrado”.29 En 1598 Laffemas (Les 
Trésors et richesses pour mettre l’Estat en splendeur) acusó a los 
impugnadores del uso de [358] sedas francesas, sosteniendo que 
todos los compradores de artículos de lujo franceses creaban un 
modo de vivir para los pobres, en tanto- que los avaros los hacían 
m orir en la miseria.30 En 1662 Petty justificó las “diversiones, los 
espectáculos suntuosos, los arcos triunfales, etc.”, apoyándose en 
que sus costos entraban en los bolsillos de cerveceros, panaderos, 
sastres, zapateros y otros. Fortrey justificó el “exceso de indum en­
taria”. Von Schrotter (1686) atacó los reglamentos suntuarios y 
declaró que desearía que hubiera todavía más exhibición de ves­
tidos. Barbón (1690) escribió que “la prodigalidad es un  vicio 
perjudicial al hombre, pero no al com ercio.. .  la avaricia es un 
vicio, perjudicial tanto al hombre como al comercio.”31 En 1695 
Cary afirmó que si todo el m undo gastara más, todos obtendrían 
mayores ingresos “y podrían, por tanto, vivir m ejor”.32

Pero como más se popularizó la opinión de Barbón, fue a tra­
vés de la Fábula de las abejas de Bernard Mandeville, un  libro 
convicto de ser una indecencia por el gran jurado de Middlesex 
en 1723 que se destaca en la historia de las ciencias morales por 
su escandalosa reputación. Solamente se tiene memoria de un hom ­
bre que haya hablado bien de él, el Dr. Johnson, quien declaró 
que no le dejaba perplejo, sino “le abría los ojos considerable­
mente a la vida real”. La naturaleza de la m alignidad del libro 
puede apreciarse mejor por el sumario de Leslie Stephen en el 
Dictionary of National Biography:

M andeville infirió  una  gran ofensa con esta obra, en la que se hizo a trac­
tivo u n  sistema cínico de m oralidad  p o r m edio de ingeniosas pa rad o jas .. .  Su 
doctrina de que la prosperidad se aum entaba por los gastos‘ más que por los 
ahorros se puso al lado de muchas falacias económicas populares todavía no ex ­
tinguidas.33 Suponiendo, con los [359] ascetas, que los deseos hum anos eran

28 Heckscher, op. cit., vol. n, p. 208.
30 Op. cit., vol. ii, p. 290.
31 Op. cit., vol. H, p. 291. [La traducción al español está equivocada en esta

transcripción.]
32 Op. cit., vol. n, p. 209.
33 En su Histoiy of English Thought in the Eighteenth Centuiy, Stephen escri­

bió (p. 297) al hablar del “sofisma hecho célebre por Mandeville”, que “la com­
pleta refutación del mismo está en la doctrina —tan raramente entendida que su 
completa comprensión es, quizá, la mejor prueba para un economista— de que la 
demanda de bienes no es demanda de trabajo”.
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malos po r esencia y que, por tanto, producían  "vicios privados”, y suponiendo 
tam bién, con la opinión general, que la riqueza era un  “beneficio púb lico”, 
demostró fácilm ente que toda la civilización en trañaba el desarrollo de incli­
naciones viciosas. . .

El texto de la Fábula de las abejas es un poema alegórico, “El 
panal rumoroso o la redención de los bribones”, en el cual se 
manifiesta el espantoso apuro de una comunidad próspera, en 
la que a todos los ciudadanos se les ocurre de repente abando­
nar la vicia de lujo y al estado reducir los armamentos, en interés 
del ahorro:

Ya es fraude la carestía 
y al más altivo le basta 
la moderación que gasta; 
ya . ni el más necio se fia 
de la torpe algarabía 
de corredores traviesos.
¡Vayan a otra parte esos 
que “po r  mendrugos de pan’’ 
coches y caballos dan 
y fincas y otros excesos!
¿A qué mantener galeras 
y compañías armadas 
en regiones alejadas 
y en hazañas extranjeras?
¿Qué orgullos, qué borracheras, 
qué funestas vanidades  
buscan gloria en las crueldades?
Sólo es lícita la guerra 
cuando defiende la tierra, 
derechos o libertades.

La altanera Chloe

hoy tan sólo se atavía 
con un vestido por año.

318 BREVES CONSIDERACIONES
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¡Ay, pero en este concierto 
del comercio y la honradez 
el panal de antigua prez 
se va quedando desierto!
Pues si el vicio a chorro abierto 
despilfarraba millones, 
alimentaba montones 
que hoy se quedan si?i oficio, 
y echando menos el vicio 
emigran a otras regiones.
¡La propiedad despi'eciada, 
abandonadas las glebas, 
la maravilla cual Tebas  
con música edificada!
La más suntuosa morada, 
lujo de sus moradores, 
con carteles delatores 
se ofrece al mejor postor.
Sobran artista y pintor,  
pedreros y constructores.

Por eso, “la m oraleja” es:

Porque, si bien se repara, 
la insobornable virtud  
no es prenda de la salud, 
aunque la ayuda y prepara.
Hay que dar al alquitara 
mezclas de esencia remota, 
y sólo entonces borbota  
Ja soñada Edad de Oro, 
libre de usar, sin desdoro, 
la honradez. . . o la bello ta*

Dos extractos del comentario que sigue a la alegoría demos­
trarán que lo anterior no carecía de bases teóricas:

Como esta p ruden te  economía, que algunas personas llam an ahorro, es 
en las fam ilias privadas el m étodo más certero para  aum en tar su patrim onio, 
igualm ente se im aginan algunos que, ya sea un  país infecundo o fructífero, 
el m ismo método (que ellos creen practicable) tendrá  efectos idénticos si se 
practica por la generalidad en toda una nación; y que, por ejem plo, los in ­

* Traducción de Alfonso Reyes.



3 2 0 BREVES CON SIDERACIONES

gleses podrían  ser m ucho más ricos de lo que son, si fueran  tan frugales como 
algunos de sus vecinos. Esto a m i entender, es un  error.**

Por el contrario, M andeville concluye:

El gran  arte  p ara  hacer que una nación sea feliz y lo que llam am os flo­
reciente, consiste en d a r  a  todos y cada uno la oportun idad  de estar em plea­
do; y para  obtenerlo, hágase que la p rim era preocupación del gobierno Bea 
prom over una variedad tan  grande de m anufacturas, artes y oficios como la 
inteligencia h um ana  pueda inventar; y la segunda, estim ular la  agricultura 
y la pesca en todas sus ram as, que se obligue a toda la tie rra  a esforzarse lo 
mismo que el hom bre. La grandeza y la felicidad de las naciones deben es­
perarse de esta política y no de las frívolas regulaciones de la prodigalidad y 
la frugalidad; po rque déjese que el valor del oro y de la p la ta  suba o baje, 
el bienestar de todas las sociedades dependerá siem pre de los fru tos de la 
tierra , del trabajo  y de la gente; cosas am bas que, acopladas, son u n  tesoro 
más cierto, más inagotable [361] y más real que el oro del Brasil o la plata  
de Potosí.

No es extraño que sentimientos tan perversos provocaran el 
oporbio en dos centurias de moralistas y economistas, quienes se sen­
tían tanto más virtuosos en posesión de su austera doctrina, por 
cuanto no podía descubrirse remedio eficaz, excepto en la mayor 
frugalidad y economía, tanto del individuo como del estado. Las 
“diversiones, los espectáculos magníficos, los arcos triunfales, etc.”, 
de Petty, cedieron el lugar a la sabiduría del centavo de las finan­
zas gladstonianas y a un sistema de estado que “no podía costear­
se” hospitales, parques públicos, edificios majestuosos, ni siquie­
ra la conservación de sus monumentos antiguos, mucho menos el 
esplendor de la música y el drama, todo lo cual se dejó en manos 
de la caridad privada o la m agnanim idad de los individuos m a­
nirrotos.

La doctrina no reapareció en los círculos respetables por todo 
un siglo, hasta que en la últim a fase de M althus la noción de la 
insuficiencia de la dem anda efectiva toma lugar definido como 
explicación científica de la desocupación. Como ya me he ocupa­
do con bastante extensión de este asunto en mi ensayo sobre Mal­
thus,35 será suficiente repetir aquí uno o dos pasajes característi­
cos que ya he citado en él:

Vemos en casi todas partes del m undo vastos poderes productivos que  no 
en tran  en acción, y explico este fenóm eno diciendo que p o r falta  de una  dis-

81 Compárese con Adam Smith, el precursor de la escuela clásica, quien escribió: 
“Lo que es prudencia en la conducta de toda familia privada, escasamente puede ser 
insensatez en la de un gran Reino” ; probablemente refiriéndose al anterior pasaje 
de Mandeville.

“  Essay in Biography, pp. 139-47.
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tribución adecuada de la producción real, no se cuenta con m otivo adecua­
dos para  continuarla. . . Sostengo firm em ente que u n  in ten to  para  acum ular 
muy de prisa, que por necesidad en trañ a  una  dism inución considerable del 
consumo im productivo, al estorbar notablem ente los motivos habituales que 
mueven la producción, debe detener en form a prem atu ra  el progreso de la 
riq u eza .. .  Pero si fuera cierto que un  in ten to  para acum ular m uy ráp id a­
m ente ocasione tal división en tre  el trabajo  y las ganancias que casi destru ­
ya tan to  el motivo como la facultad de realizar fu tu ras acum ulaciones y, 
en cansecuencia, la facultad de m an tener y [362] em plear a una  población 
creciente ¿no debe reconocerse que sem ejante in ten to  p ara  acum ular, o que 
el aho rra r dem asiado, puede ser realm ente perjud icial a u n  país?33

El problem a está en si este estancam iento del capital, y el subsecuente de 
la dem anda de m ano de obra que  se deriva del aum ento  de la producción 
sin una  m agnitud  adecuada de consumo im productivo por p arte  de los p ro ­
pietarios de la  tie rra  y de los capitalistas, podría  ocurrir sin perjud icar al 
país n i ocasionar u n a  reducción eir la  felicidad y en la riqueza m enor de la 
que se habría  presentado si el consumo im productivo de los terratenientes y 
los capitalistas hubiera  sido tan b ien proporcionado a los excedentes n a tu ra ­
les de la sociedad que hub iera  m antenido in in terrum pidos los motivos de la 
producción y evitado, prim ero, una dem anda no n a tu ra l de trabajo  y luego, 
u n a  dism inución necesaria y repen tina  de dicha dem anda. Pero si esto fuera 
así ¿cómo podría  decirse con verdad que la parsim onia, aunque  posiblem ente 
sea perjud icial a los productores, 110 puede serlo para el estado; o que un  
aum ento del consumo im productivo de los terratenientes y los capitalistas 
puede no ser algunas veces el rem edio adecuado para  u n  estado de cosas en 
el que  fallen las razones que im pulsan la  producción?37

Adam Sm ith h a  afirm ado que  los capitales aum en tan  p o r la parsim onia, 
que todo hom bre frugal es un  benefactor público y que el crecim iento de la 
riqueza depende del excedente de la producción sobre el consumo. Q ue estas 
proposiciones son en gran parte  verdaderas es perfectam ente indiscutible. . .  
Pero es po r com pleto evidente que 110 lo son en extensión indefin ida y que 
los principios que sustentan el ahorro, llevados al extrem o, destru irían  los 
estímulos a la producción. Si todas las personas se satisficieran con los a li­
mentos más simples, los vestidos más pobres y las viviendas más hum ildes, se­
guram ente que no existirían otras clases de alim entos, vestidos y v iv iendas.. . 
Los dos extremos son obvios, de lo que se deduce que  debe existir algún té r­
m ino m edio de m áxim o aliento para  aum entar la riqueza, tom ando en  cuenta 
tanto  la capacidad productiva como la vo luntad  de consum ir, aunque los 
recursos con que cuenta la economía política  tal vez no sean, suficientes para  
comprobarlo.38

De todas las opiniones expuestas p o r hom bres capaces e inteligentes que 
he encontrado, la de Say, qu ien  [363] afirm a que u n  produ it consom mé on  
detru it est un  débouché ferm é  (I, 1, cap. 15) m e parece ser la  más d irec ta ­
m ente opuesta a la  teoría acertada y la más uniform em ente contradicha por 
la experiencia. Sin embargo, es una  consecuencia directa de la  nueva doctrina 
de que los bienes sólo deben considerarse en sus relaciones directas m utuas 
—y no con los consum idores—. Yo p reguntaría : ¿qué serla de la  dem anda de

30 Una carta de Malthus a Ricardo, fechada el 7 de julio de 1821.
37 Una carta de Malthus a Ricardo, fechada el 16 de julio de 1821.
38 Prefacio a los Principies of Political Economy de Malthus, pp. 8, 9.



bienes si todo el consumo, excepto el pan  y el agua se suspendiera du ran te  
la próxim a m itad  del año [Qué acum ulación de mercancías! Quels débou- 
chés! ¡Qué prodigioso m ercado ocasionaría esto!30

Ricardo, sin embargo, cerró los oídos a lo que decía Malthus. 
El últim o eco de la controversia se encuentra en la exposición 
de John  Stuart Mili de su teoría del fondo de salarios,40 que él 
consideraba un parte vital en su repulsa de la últim a fase de 
Malthus, en medio de las discusiones en que, por supuesto, se 
había educado. Los sucesores de Mili repudiaron su teoría del 
fondo de salarios, pero olvidaron el hecho de que la refutación 
del mismo a M althus dependía de ella. Su m étodo consistía en 
descartar el problem a del corpus de la economía, no resolvién­
dolo, sino dejando de mencionarlo. Desapareció por entero de 
la controversia. El señor Cairncross, buscando su rastro reciente­
mente entre las figuras secundarias de la época victoriana,41 ha 
encontrado menos aún, quizá, de lo que podría haberse espera­
do.42 Las teorías del subconsumo se lim itaron a vegetar hasta la 
aparición de T h e  Physiology of Industry,  de J .  A. Hobson y A. 
F. Mummery, en 1889, el prim ero y más im portante de muchos 
volúmenes en los cuales, por cerca de cincuenta años, el profesor 
Hobson se ha pronunciado con persistente pero casi infructuoso 
entusiasmo y valor [364] contra los baluartes de la ortodoxia. A un­
que completamente olvidado en la actualidad, la publicación de 
este libro marca, en cierto sentido, una época en el pensamiento 
económico.43

The Physiology of Industry se escribió en colaboración con 
A. F. Mummery. Hobson ha dicho cómo llegó a escribirse el li­
bro en la siguiente form a:44

39 Principies of Politicul Economy de Malthus, nota al pie de la p. 363.
10 Principios de Economía Política de J. S. Mili, libro i, cap. v. Hay una discu­

sión más importante y penetrante de este aspecto de la teoría de Mili en la Physio­
logy of Industry de Mummery y Hobson, pp. 3.8 et seq., y particularmente de su 
doctrina (que Marshall, en su muy insatisfactoria discusión de la Teoría del Fondo 
de Salarios trató de explicar) de que “una demanda de bienes no es una demanda de 
trabajo”.

11 “The Victorians and Investmen”, Economic History, 1936.
42 El folleto de Fullarton, On the Regulation oí Currency (1844), es la más 

interesante de sus referencias.
13 The Faliacy of Saving, de J. M. Robertson, publicado en 1892, sostuvo la here­

jía de Mummery y Hobson; pero no es un libro de gran valor o importancia, care­
ciendo por completo de las penetrantes intuiciones de The Physiology of Industry.

11 En una conferencia denominada Confessions oí an Economic Heretic, sustenta­
da en la Sociedad Ética de Londres, en Conway Hall, el domingo 14 de julio de 
1935. Hago la reproducción aquí con permiso del señor Hobson.
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No fue hasta mediados los ochenta cuando m i heterodoxia económica co­
menzó a tom ar cuerpo. A unque la cam paña de H enry  George contra los va­
lores de la tierra  y la p rem atu ra  agitación de varios grupos socialistas contra 
la visible opresión de las clases trabajadores, unidas a las revelaciones de los 
dos Booths sobre la pobreza de Londres, hizo p ro funda im presión en mis 
sentim ientos, no destruyeron m i fe en la economía política. Esto fue u n  hecho 
puram ente  accidental: cuando estaba enseñando en una  escuela de Exeter, 
trabé relaciones personales con un  hom bre de negocios llam ado M um mery, 
conocido entonces y posteriorm ente como u n  gran alp in ista  que hab la  descu­
b ierto  o tro  camino al M atterhorn  y quien, en 1895, m urió  en u n  in ten to  de 
escalar el famoso m onte del H im alaya N anga P arbat. Mis relaciones con él 
no se referían  a este aspecto físico, na turalm ente; pero  era u n  a lp in is ta  m en­
tal igualm ente vigoroso, con visión n a tu ra l para  encontrar su p ropio  cam ino 
y tenia una sublim a indiferencia po r la au to ridad  in telectual. Este hom bre 
me en red ó ‘ en una controversia sobre el ahorro  excesivo, que él consideraba 
responsable del subem pleo de capital y trabajo  en periodos malos p ara  el 
comercio. Por mucho tiem po tra té  de contrarrestar sus razones con el uso 
de arm as económicas ortodoxas; pero al fin y al cabo me convirtió y colaboré 
con él en la elaboración del argum ento  relativo al exceso de ahorro  en un  
libro titu lado  The Physiology of Industry , que se publicó  en  1889. Éste fue 
el p rim er paso que di abiertam ente en m i carrera herética y no advertí en 
absoluto sus trascendentales consecuencias; porque precisam ente po r ese tiem ­
po acababa de abandonar m i puesto escolar e iniciaba u n  nuevo trabajo  como 
conferenciante de la  Extensión U niversitaria en  Economía y L itera tu ra . El 
prim er choque sobrevino con u n a  prohibición de la Ju n ta  de la Extensión 
de Londres [365] para  perm itirse dar cursos de economía política. Esto se debió, 
según supe, a la intervención de un  profesor de economía que habla leído m i 
libro y lo consideró como equivalente, en racionalidad, a u n  in ten to  de probar 
que la tie rra  es plana. ¿Cómo podría haber u n  lím ite al m onto del ahorro  
ú til cuando cada p artida  del mismo iba a aum en tar la estructura de capital 
y el fondo para  el pago de salarios? Los economistas sensatos no podían  dejar 
de observar con horror un  argum ento que tra taba  de cegar la fuente de todo 
progreso industria l.15 O tra  experiencia personal in teresante me ayudó a d a r­
me cuenta de m i in iqu idad . A unque se me im pidió explicar economía en 
Londres, me fue perm itido , po r la m ayor liberalidad del M ovimiento de 
Extensión U niversitaria de O xford, dar conferencias en las provincias, lim i­
tándom e a problem as prácticos sobre la vida de la clase trabajadora. O currió  
por entonces que la C harity  O rganization Society estaba p laneando una  cam ­
paña de conferencias sobre temas económicos y me invitó a p rep a ra r un  
curso. Yo hab la  dicho que estaba dispuesto a em prender ese nuevo trabajo, 
cuando de repente y sin explicación alguna m e fue re tirada  la invitación. 
Todavía me costó trabajo  com prender en aquella ocasión que hab ía  com etido 
un  pecado im perdonable al poner en duda  la bondad de la frugalidad  il i­
m itada.

15 Hobson escribió irreverentemente en The Physiology oí Industry, p. 26: “La 
parsimonia es la fuente de la riqueza nacional y cuanto más frugal es una nación 
más rica se vuelve. Esto es lo que comúnmente enseñan casi todos los economistas; 
muchos de ellos asumen un tono de dignidad ética al defender el infinito valor de 
la frugalidad; esta es la única nota de todos sus cánticos que ha cautivado el favor 
del oído público."
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En este prim er trabajo el señor Hobson, con su colaborador, 
se expresó haciendo referencia más directa a la economía clásica 
(en la que había sido educado) que en sus escritos posteriores; 
por esta razón, y también porque es la prim era expresión de su 
teoría, haré citas de la misma para demostrar cuán im portantes y 
bien fundadas eran las críticas y las intuiciones de los autores. 
Señalan en su prefacio la naturaleza de las conclusiones que im­
pugnan, en la forma siguiente:

El ahorro enriquece y los gastos em pobrecen a la com unidad al mismo 
tiem po que a los individuos y puede considerarse como aserto que la am bi­
ción efectiva de dinero  es la raíz de todo bienestar económico. Nq  solamente 
enriquece al [366] individuo ahorrativo, sino que eleva su salario, da trabajo 
a los desocupados y extiende sus beneficios por todas partes. Desde los pe­
riódicos diarios hasta el últim o tra tado  de economía, desde el pu lp ito  hasta 
la Cám ara de los Comunes, se reitera esta conclusión y se rep ite  hasta que 
resulta positivam ente im pío d udar de ella. Sin embargo, el m undo educado, 
apoyado por la m ayoría de los pensadores económicos, hasta la publicación 
del trabajo  de Ricardo, negó enérgicam ente esta doctrina y su aceptación 
se debió, exclusivam ente y en últim o térm ino, a  su incapacidad p ara  en fren ta r­
se a la hoy desechada doctrina del fondo de salarios. El que la conclusión 
hub iera  sobrevivido al argum ento  sobre el que se basaba lógicamente no 
puede explicarse con o tra  hipótesis más que la de la au to ridad  arrolladora 
de los grandes hom bres que la expusieron. La crítica económica se ha aven­
tu rado  a atacar la teoría en detalle, pero ha retrocedido aterrada  antes de 
tocar sus conclusiones más im portantes. N uestro propósito es dem ostrar que 
estas conclusiones no son sostenibles, que es posible un  ejercicio indebido 
del háb ito  del ahorro y que esto empobrece a la com unidad, deja sin ocupa­
ción a trabajadores, abate los salarios y esparce por todo el m undo  comercial 
esa melancolía y postración que se conoce con el nom bre de depresión de 
los negocios.. .

El objeto de la producción es p roporcionar “utilidades y comodidades” 
a los consumidores, y el proceso es continuo desde las prim eras m anipulacio­
nes de la m ateria prim a hasta el m om ento en que se consume como una 
u tilidad  o una comodidad. Siendo el único uso del capital ayudar a la p ro ­
ducción de estas utilidades y comodidades, el total que se usa variará nece­
sariam ente con el conjunto  de las que se consum en d iaria  o sem analm ente. 
A hora bien, el ahorro, al mismo tiem po que aum enta la existencia global de 
capital, reduce el volum en de u tilidad  y comodidades consumidas; cualquier 
ejercicio indebido de este háb ito  debe, po r tanto, ocasionar una  acum ulación 
de capital por encim a del que se necesita, y el excedente se m anifestará en 
form a de sobreproducción general.16

En la últim a fase de este pasaje aparece la raíz del error de 
Hobson, es decir, el supuesto de que el ahorro excesivo es el que 
ocasiona la acumulación real de capital por encima de la que se

4a Hobson y Mummery, Physiology of Industry, pp. m-v.
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requiere, lo que, de hecho, es un  mal secundario que sólo se pro­
duce por errores de previsión; en tanto que el [367] inconvenien­
te principal es la propensión a ahorrar, cuando hay plena ocu­
pación, más del equivalente del capital necesario, impidiendo así 
que llegue a alcanzarse ese estado de ocupación, excepto cuando 
hay errores en las expectativas. Sin embargo, una o dos páginas 
más adelante presenta, a mi modo de ver, la m itad del problema 
con absoluta precisión, bien que olvidando todavía el posible pa­
pel de los cambios en la tasa de interés y en la situación de la con­
fianza de los negocios, factores que probablem ente toma como 
dados:

Así llegamos a la conclusión de que las bases sobre las cuales se ha sus­
tentado toda la enseñanza económica desde Adam Sm ith, a saber, que la can­
tidad producida cada año se determ ina por los volúm enes tolales disponibles 
de agentes naturales, capital y trabajo , es errónea; y que, p o r el contrario, 
si bien no es posible que la cantidad producida exceda jam ás los lim ites im ­
puestos po r estos agregados, puede reducirse, y de hecho se reduce, m ucho 
más allá de este máxim o, por el freno que el ahorro  indebido y la consi­
guiente acum ulación de excedentes de la oferta ejercen sobre la producción: 
es decir, que, en el estado norm al de las com unidades industriales m oder­
nas, el consumo lim ita la producción y no la producción el consumo.”

Finalm ente observa la relación de su teoría con la validez de 
los argumentos del librecambio ortodoxo:

T am bién  notam os que el cargo de im becilidad comercial que con tan ta  
frecuencia hacen los economistas ortodoxos a nuestros prim os los norteam e­
ricanos y a otras com unidades proteccionistas, no puede sostenerse por más 
tiem po por n inguno  de los argum entos p ro  librecam bism o aducidos hasta 
ahora, desde el m om ento que todos ellos están basados en el supuesto de la 
im posibilidad del exceso de la oferta.43

El argum ento que sigue es a todas luces incompleto; pero es 
la prim era exposición explícita del hecho de que el capital se 
forma no por la propensión a ahorrar, sino como respuesta a la 
demanda resultante del consumo actual y el probable. La siguien­
te cita, reuniendo trozos dispersos, indica el sentido de la idea:

D ebiera estar claro que el capital de una com unidad no puede aum entarse 
con ventaja sin u n  crecim iento subsecuente [368] del consumo de m ercan­
cías. . . Cada aum ento  del ahorro  y del capital requiere, p a ra  ser eficaz, una  
elevación correspondiente en el consumo inm ediatam ente fu turo . . .4B Y cuan­

47 Hobson y Mummery, Physiology of Industry, p. vr.
48 Op. cit., p. ix.
40 Op. cit., p. 27.



do decimos consumo fu tu ro  no querem os decir den tro  de diez, veinte o c in ­
cuenta años, sino en un  fu tu ro  m uy poco alejado del p resen te .. .  Si el incre­
mento de frugalidad o de precaución induce a la  gente a ah o rra r más en el 
presente, tiene que consentir en consum ir más en el fu tu ro .. .M E n cualquier 
m om ento del proceso productivo no puede existir económ icam ente más ca­
p ita l que el requerido p ara  p roporcionar bienes p ara  el ritm o actual del 
consum o.. ,51 Es evidente que  m i frugalidad  no afecta en m anera alguna la 
frugalidad económica total de la com unidad, sino que sólo determ ina si una 
pa rte  concreta de la  frugalidad  total será ejercida po r m í o po r algún otro. 
A hora veremos cómo la frugalidad de u n a  p arte  de la  com unidad puede 
obligar a la o tra a vivir gastando más de lo que sus ingresos le p e rm ite n .. .E- 
La mayor parte  de los economistas modernos niega que el consumo tenga 
posibilidad alguna de ser insuficiente. ¿Podemos descubrir la  actuación de 
alguna fuerza económica capaz de inc ita r a una  com unidad a este exceso? y, 
de existir alguna de esas fuerzas ¿no proporciona el mecanismo del comercio 
frenos eficaces? Se dem ostrará, en p rim er lugar, que en toda sociedad indus­
trial m uy organizada actúa sin in terrupc ión  una  fuerza que  induce a  un  
exceso de frugalidad; en segundo, que los obstáculos que se dice provee el 
mecanismo del comercio, son por com pleto inoperantes o inadecuados para  
evitar que se produzcan graves daños com erciales.. . “  La breve respuesta de 
R icardo a los argum entos de M althus y Chalm ers parece haber sido aceptada 
como suficiente p o r la m ayoría de los economistas posteriores. “La produc­
ción se com pra siem pre con producción o con servicios; el d inero  sólo es el 
medio que sirve p a ra  efectuar el cambio. E n consecuencia, estando acom pa­
ñado siem pre su aum ento  por la correspondiente hab ilidad  m ayor p ara  a d ­
qu irir y consum ir, no queda posibilidad alguna de sobreproducción." (R i­
cardo, Prin. of Pol. Econ., p . 362.)BJ

326 BREVES CONSIDERACIONES

Hobson y M ummery se daban cuenta de que el interés no 
era sino un  pago por el uso del dinero.55 Sabían, asimismo, que 
sus opositores alegarían que habría “una baja tal [369] en la tasa 
ele interés (o ganancia) que actuaría como freno sobre el ahorro 
y restauraría la relación propia entre la producción y el consu­
mo”.56 En respuesta a esto dicen que “para que una baja de la 
ganancia induzca a la gente a ahorrar menos, tiene que operar 
en una de estas dos formas: o induciéndola a gastar más o a pro­
ducir menos”.57 Respecto a lo primero, sostienen que cuando las 
ganancias bajan, el ingreso global de la com unidad se reduce, y 
que “no podemos suponer que cuando la tasa media de los ingre­
sos va en descenso, los individuos tendrán aliciente para aumen­
tar su ritmo de consumo por el hecho de que el prem io a la fru­
galidad disminuye en proporción” ; m ientras que, para la segun-

“  Op. cit., pp. 50, 51. 54 Op. cit., p. 101.
61 Op. cit., p. 69. 65 Op. cit., p. 79.
52 Op. cit., p. 113. “  Op. cit., p. 117.
“  Op. cit., p. 100. S7 Op. cit., p. 130.



da alternativa, “está tan lejos ser nuestra intención el negar que 
un descenso de la ganancia, debido al exceso de oferta, frenará 
la producción, que al adm itir la influencia activa de este obs­
táculo constituye la esencia misma de nuestro argum ento”.58 Sin 
embargo, su doctrina no era completa, especialmente por carecer 
de una teoría independiente de la tasa de interés; con el resul­
tado de que el señor Hobson puso demasiado énfasis (especial­
mente en sus últimos libros) en el subconsumo como causa de la 
sobreinversión, en el sentido de inversión incosteable, en vez de 
explicar que una propensión relativam ente débil a consumir ayu­
da a producir desocupación porque exige y no consigue la compa­
ñía de un volumen compensador de nuevas inversiones, lo cual, 
aun en el caso de que ocurra algunas veces tem poralmente como 
consecuencia de errores de optimismo, es im pedido generalmente 
y de modo completo por la baja de las ganancias probables a n i­
vel inferior al establecido por la tasa de interés.

A partir de la guerra ha habido un diluvio de teorías heréticas 
de subconsumo, de las cuales las más famosas son las del mayor 
Douglas. La fuerza de la tesis del mayor Douglas ha dependido 
considerablemente, por supuesto, de que la ortodoxia no tiene res­
puesta válida para buena parte [370] de su crítica destructiva. Por 
otra parte, su diagnóstico detallado, particularm ente el llamado 
teorema A -j- B, está en su mayor parte form ando de mistificacio­
nes. Si el mayor Douglas hubiera lim itado sus partidas B a las 
reservas financieras de los empresarios a las que no corresponde gas­
to corriente en reposiciones o renovaciones, esatría más cerca de la 
verdad. Pero aun en ese caso es necesario dejar cierto margen 
para la posibilidad de que estas reservas estén contrarrestadas por 
nuevas inversiones en otros sentidos, así como por el aumento de 
los gastos en el consumo. El mayor Douglas tiene derecho a pre­
tender, en contra de algunos de sus adversarios ortodoxos, que 
por lo menos no se ha olvidado de una m anera tan cabal del pro­
blema más prom inente de nuestro sistema económico. Sin em bar­
go, no tiene derecho a la misma graduación —quizá pueda con­
siderársele como soldado raso, pero no como mayor en el bravo 
ejército de los herejes— que Mandeville, Malthus, Gesell y H ob­
son, quienes siguiendo sus intuiciones, han preferido ver la ver­
dad obscura e imperfectamente en vez de sostener un  error, al­
canzado ciertamente con claridad y consistencia y por medio de 
lógica sencilla, pero con hipótesis inadecuadas a los hechos. [371]

58 Hobson y Mummery, Physiology oí Industry, p. 131.
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NOTAS FINALES SOBRE LA FILOSOFIA SOCIAL A QUE 
PO D RIA  CO ND U CIR LA T E O R IA  GENERAL

I

Los p r i n c i p a l e s  inconvenientes de la sociedad económica en que 
vivimos son su incapacidad para procurar la ocupación plena y 
su arbitraria y desigual distribución de la riqueza y los ingresos. 
Es evidente el nexo de la teoría anteriorm ente expuesta con lo 
primero; pero tam bién es im portante para lo segundo en dos as- 
.pectos.

Desde fines del siglo xix se ha logrado considerable progreso 
en la eliminación de las grandes diferencias de riqueza y de in ­
gresos por medio de la imposición directa —impuesto sobre los 
ingresos e impuestos sobre herencias—, especialmente en la Gran 
Bretaña. Muchos desearían llevar este proceso mucho más lejos, 
pero se lo im piden dos reflexiones: /el temor de hacer de la eva­
sión hábil un negocio demasiado atractivo y también de dismi­
nuir indebidam ente el incentivo de correr riesgos; pero, princi­
palmente, en mi opinión, por la creencia de que el crecimiento 
del capital depende del vigor de las razones que impulsan al 
ahorro individual y que una gran producción de ese crecimien­
to depende de los ahorros que hagan los ricos de lo que les sobra. 
Nuestro razonamiento no afecta la prim era de estas reflexiones; 
pero puede modificar considerablemente la actitud que asuma­
mos hacia la segunda, pues ya hemos visto que, m ientras se m an­
tenga la ocupación plena, el crecimiento [372] del capital no de­
pende en absoluto de la escasa propensión a consumir, sino que, 
por el contrario, ésta lo estorba, y sólo en condiciones de ocupa­
ción plena, una pequeña propensión a consumir puede llevar al 
aumento del capital. Además, la experiencia sugiere que, en las 
condiciones existentes, el ahorro por medio de instituciones y de 
fondos de reserva es más que adecuado, y que las medidas ten­
dientes a redistribuir los ingresos de una forma que tenga proba­
bilidades de elevar la propensión a consumir pueden ser positi­
vamente favorables al crecimiento del capital.

La confusión que priva en la mente del público sobre este asun­
to se pone de relieve por la creencia generalizada de que los im­
puestos sobre herencias son los responsables de la reducción de 
la riqueza de capital de un país. Suponiendo que el estado apli-
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que los productos de estos impuestos a sus gastos ordinarios, de 
m anera que los impuestos sobre ingresos y el consumo se reduz­
can o eviten proporcionalmente, es claro que una política fiscal 
de altos impuestos sobre herencias tiene el efecto de aum entar 
la propensión a consumir de la comunidad. Pero como un creci­
m iento de la propensión habitual a consumir servirá en términos 
generales (es decir, excepto en condiciones de ocupación plena) 
para aum entar al mismo tiempo el aliciente para invertir, la in­
ferencia que comúnmente se hace es precisamente la opuesta a la 
verdad.

De este modo nuestro razonamiento lleva a la conclusión de 
que, en las condiciones contemporáneas, el crecimiento de la ri­
queza, lejos de depender de la abstinencia de los ricos, como ge­
neralm ente se supone, tiene más probabilidades de encontrar en 
ella un  impedimento. Queda, pues, elim inada una de las princi­
pales justificaciones sociales de la gran desigualdad de la riqueza. 
No digo que no haya otras razones, infectadas por nuestra teoría, 
que sean capaces de justificar cierta desigualdad en determinadas 
circunstancias. Pero elimina la razón más im portante que hasta 
ahora nos ha hecho pensar en la prudencia de avanzar con cau­
tela. Esto afecta particularm ente nuestra actitud hacia los impues­
tos sobre herencias; porque existen ciertas justificaciones de la 
desigualdad de [373] ingresos que no pueden aplicarse a la de 
herencias.

Por mi parte creo que hay justificación social y psicológica 
de grandes desigualdades en los ingresos y en la riqueza, pero 
no para tan grandes disparidades como existen en la actualidad. 
Hay valiosas actividades hum anas cuyo desarrollo exige la exis­
tencia del estímulo de hacer dinero y la atmósfera de la propie­
dad privada de riqueza. Además, ciertas inclinaciones humanas 
peligrosas pueden orientarse por cauces comparativam ente inofen­
sivos con la existencia de oportunidades para hg,cer dinero y te­
ner riqueza privada, que, de no ser posible satisfacerse de este 
modo, pueden encontrar un  desahogo en la crueldad, en temera­
ria ambición de poder y autoridad y otras formas ele engrandeci­
miento personal. Es preferible que un  hombre tiranice su saldo 
en el banco que a sus conciudadanos; y aunque se dice algunas 
veces que lo prim ero conduce a lo segundo, en ocasiones, por lo 
menos, es una alternativa. Pero para estim ular estas actividades 
y la satisfacción de estas inclinaciones no es necesario que se prac­
tique el juego con apuestas y riesgos tan grandes como ahora. 
Apuestas y riesgos mucho menores pueden servir para el caso, con
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el mismo resultado, tan pronto como los jugadores se acostum­
bren a ellos. La tarea de transm utar la naturaleza hum ana no de­
be confundirse con la de m anejarla; aunque en el estado ideal 
los hombres pueden haber sido enseñados, inspirados o educados 
de manera que no se interesen en tales apuestas, aún puede ser 
sensato y prudente para un estadista perm itir que se practique 
el juego, bien que sujeto a reglas y limitaciones en tanto  que el 
común de los hombres, o por lo menos una parte  im portante de 
la comunidad, se adhiera de hecho y fuertem ente a la pasión 
de hacer dinero,

II

Sin embargo, del argum ento se puede sacar otra conclusión más 
fundam ental, relacionada [374] con las futuras desigualdades de 
riqueza; a saber, nuestra teoría del interés. Hasta aquí hemos en­
contrado la justificación de una tasa de interés m oderadam ente 
alta en la necesidad de dar suficiente estímulo al ahorro; pero he­
mos demostrado que la extensión del ahorro efectivo está deter­
minada necesariamente por el volumen de inversión y que éste 
se fomenta por medio de una tasa de interés baja, a condición 
de que no intentemos alentarla de este modo hasta más allá del 
nivel que corresponde a la ocupación plena. Así, lo que más nos 
conviene es reducir la tasa de interés hasta aquel nivel en que 
haya, proporcionalm ente a la curva de la eficiencia m arginal del 
capital, ocupación plena.

No puede haber duda de que este criterio servirá para hacer 
bajar la tasa de interés mucho más allá del nivel que hasta ahora 
ha privado; y, en la m edida en que pueden adivinarse las diver­
sas curvas de eficiencia m arginal del capital que corresponden a 
cantidades crecientes de éste, es probable que la tasa de interés 
se reduzca en forma sostenida, si fuera posible m antener condicio­
nes de ocupación plena con mayor o m enor fijeza —desde luego, 
a menos que haya una modificación excesiva en la propensión 
global a consumir (incluyendo al estado). -

Estoy seguro de que la dem anda de capital está lim itada es­
trictamente en el sentido de que no sería difícil aum entar la exis­
tencia del mismo hasta que su eficiencia marginal descendiera a 
una cifra muy baja. Esto no querría decir que el uso de instru­
mentos de capital no costase casi nada, sino sólo que su rendi­
miento habría de cubrir poco más que su agotamiento por des­
gaste y obsolescencia, más cierto margen para cubrir el riesgo y
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el ejercicio de la habilidad y el juicio. En resumen, el rendim iento 
global de los bienes durables durante toda su vida cubriría jus­
tamente, como en el caso de los de corta duración, los costos de 
trabajo de la producción más un margen para el riesgo y el costo 
de la habilidad y la supervisión.

Ahora bien, aunque este estado de cosas sería perfectamente 
compatible con cierto grado de individualism o [375], significaría, 
sin embargo, la eutanasia del rentista y, en consecuencia, la del 
poder de opresión acumulativo del capitalista para explotar el 
valor de escasez del capital. Hoy el interés no recompensa de n in ­
gún sacrificio genuino como tampoco lo hace la renta de la tierra. 
El propietario de capital puede obtener interés porque aquél esca­
sea, lo mismo que el dueño de la tierra puede percibir renta de­
bido a que su provisión es lim itada; pero m ientras posiblemente 
haya razones intrínsecas para la escasez de tierra, no las hay para 
la de capital. Una razón intrínseca para semejante limitación, en 
el sentido de un sacrificio genuino que sólo pudiera originarse 
por la oferta de una recompensa en forma de interés, no existiría, 
a la larga, excepto en el caso de que la propensión individual a 
consumir demostrara ser de tal carácter que el ahorro neto, en 
condiciones de ocupación plena, term inara antes de que el capi­
tal hubiera llegado a ser lo bastante abundante. Pero aun así, to­
davía sería posible que el ahorro colectivo pudiera mantenerse, 
por medio de la intervención del estado, a un  nivel que perm itie­
ra el crecimiento del capital hasta que dejara de ser escaso.

Veo, por tanto, el aspecto rentista del capitalismo como una 
fase transitoria que desaparecerá tan pronto como haya cum pli­
do su destino y con la desaparición del aspecto rentista sufrirán 
un cambio radical otras muchas cosas que hay en él. Además, será 
una gran ventaja en el orden de los acontecimientos que defien­
do, que la eutanasia del rentista, del inversionista que no tiene 
ninguna misión, no será algo repentino, sino una continuación 
gradual aunque prolongada de lo que hemos visto recientemente 
en Gran Bretaña, y no necesitará de un  movimiento revolucio­
nario.

Por tanto, en la práctica podríamos proponernos (y esto no 
tiene nada de imposible) lograr un aumento en el volumen de 
capital hasta que dejé de ser escaso, de m anera que el inversio­
nista sin funciones no reciba ya bonificación alguna; y elaborar 
un plan de imposición directa que deje a la inteligencia, a la de­
terminación, a la habilidad ejecutiva del financiero, al empresa­
rio et hoc gemís omne  (que seguramente están tan [376] orgullo­
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sos de su función que su trabajo podría obtenerse m ucho más ba­
rato que ahora) servir activamente a la comunidad en condicio­
nes razonables de remuneración.

Al mismo tiempo debemos reconocer que sólo la experiencia 
puede mostrar hasta qué punto  la voluntad popular, incorporada 
a la política del estado, debiera dirigirse al aumento y refuerzo 
del aliciente para invertir;' y hasta qué punto es prudente estimu­
lar la propensión media a consumir, sin abandonar nuestro ob­
jetivo de privar al capital de su valor de escasez en una o dos ge­
neraciones. Puede resultar que la propensión a consumir se for­
talezca con tanta facilidad por los efectos de una tasa de interés 
descendente, que pueda alcanzarse la ocupación plena con una 
tasa de acumulación poco mayor que la presente. En este caso, 
un plan para recargar más con impuestos a los grandes ingresos y 
herencias podría estar expuesta a la objeción de que llevaría a la 
ocupación plena con una tasa de acumulación considerablemente 
inferior al nivel corriente. No debe suponerse que yo niegue la 
posibilidad, o aun la probabilidad, de este resultado; porque en 
semejantes asuntos resulta temerario predecir cómo reaccionará 
la generalidad de los hombres ante un cambio en el medio am­
biente. Sin embargo, si fuera fácil alcanzar una aproximación a 
la ocupación plena con una tasa de acumulación no mucho ma­
yor que la presente, por lo menos se habría resuelto un  problema 
de relieve, quedando pendiente para decidir por separado la pro­
porción y los'medios según los cuales es debido y razonable hacer 
un llamamiento a la generación actual para que restrinja su con­
sumo, de manera que pueda lograrse, a f través del tiempo, el es­
tado de inversión completa para sus descendientes.

III

Las consecuencias de la teoría expuesta son m oderadam ente con­
servadoras en otros respectos, pues si bien indica la importancia 
vital de establecer ciertos controles centrales en asuntos que ac­
tualmente se dejan casi por completo en [377] manos de la ini­
ciativa privada, hay muchos campos de actividad a los que no 
afecta. El estado tendrá que ejercer una influencia orientadora 
sobre la propensión a consumir, a través de su sistema de impues­
tos, fijando la tasa de interés y, quizá, por otros medios. Por otra 
parte, parece improbable que la influencia de la política banca- 
ria sobre la tasa de interés sea suficiente por sí misma para deter­
m inar otra de inversión óptima. Creo, por tanto, que una socia­
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lización bastante completa de las inversiones será el único medio 
de aproximarse a la ocupación plena; aunque esto no necesita 
excluir cualquier forma, transacción o medio por los cuales la au­
toridad pública coopere con la iniciativa privada. Pero fuera de 
esto, no se aboga francamente por un  sistema de socialismo de 
estado que abarque la mayor parte de la vida económica de la co­
m unidad. No es la propiedad de los medios de producción la que 
conviene al estado asumir. Si éste es capaz de determ inar el monto 
global de los recursos destinados a aum entar esos medios y la tasa 
básica de rem uneración de quienes los poseen, habrá realizado 
todo lo que le corresponde. Además, las medidas indispensables 
de socialización pueden introducirse gradualm ente sin necesidad 
de rom per con las tradiciones generales de la sociedad.

Nuestra crítica de la teoría económica clásica aceptada no ha 
consistido tanto en buscar los defectos lógicos de su análisis, como 
en señalar que los supuestos tácticos en que se basa se satisfacen 
rai¿>vez o nunca, con la consecuencia de que no puede resolver 
los problemas económicos del m undo real. Pero si nuestros con­
troles centrales logran establecer un  volumen global de produc­
ción correspondiente a la ocupación plena tan aproxim adam ente 
como sea posible, la teoría clásica vuelve a cobrar fuerza de aquí 
en adelante. Si damos por sentado el volumen de la producción, 
es decir, que está determ inado por fuerzas exteriores al esquema 
clásico de pensamiento, no hay objeción que oponer contra su 
análisis de la m anera [378] en que el interés personal determ inará 
lo que se produce, en qué proporciones se com binarán los fac­
tores de la producción con tal fin y cómo se distribuirá entre 
ellos el valor del producto final. Insistimos en que si nos hemos 
ocupado del problem a de la frugalidad de una  m anera diferente, 
no hay objeción que oponer a la teoría clásica moderna por lo 
que respecta al grado de conciliación entre las ventajas públicas 
y privadas, en condiciones de competencia perfecta e imperfecta, 
respectivamente. De este modo, fuera de la necesidad de controles 
centrales para lograr el ajuste entre la propensión a consumir y 
el aliciente para invertir no hay más razón para socializar la vida 
económica que la que existía antes.

De una manera, concreta, no vea razón para suponer que el 
sistema existente emplee mal los factores de producción que se 
utilizan. Por supuesto que hay errores de previsión; pero éstos 
no podrían evitarse centralizando las decisiones. Cuando de 10 
millones de hombres deseosos de trabajar y hábiles para el caso 
están empleados 9 millones, no existe nada que perm ita afirm ar
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que el trabajo de estos 9 millones esté mal empleado. La queja en 
contra del sistema presente no consiste en que estos 9 millones 
deberían estar empleados en tareas diversas, sino en que las pla­
zas debieran ser suficientes para el m illón restante de hombres. 
En lo que ha fallado el sistema actual ha sido en determ inar el 
volumen del empleo efectivo y no su dirección.

Por eso coincido con Gesell en que al llenar los vacíos de la 
teoría clásica no se echa por tierra el “sistema de M ánchester”, 
sino que se indica la naturaleza del medio que requiere el libre 
juego de las fuerzas económicas para realizar al m áximo toda la 
potencialidad de la producción. Los controles centrales necesa­
rios para alcanzar la ocupación plena llevan consigo, por supues­
to, una gran parte de las funciones tradicionales del gobierno. 
Además, la teoría clásica moderna ha llamado ella misma la aten­
ción sobre las variadas condiciones en que el libre juego de [379] 
las fuerzas económicas puede necesitar que se las doble o guíe: 
pero todavía quedará amplio campo para el ejercicio de la ini­
ciativa y la responsabilidad privadas. Dentro de ese campo se­
guirán siendo válidas aún las ventajas tradicionales del indivi­
dualismo.

Detengámonos por un momento a recordar cuáles son estas 
ventajas. En parte lo son de eficacia —las de la descentralización 
y del juego del interés personal—. Desde el punto  de vista de la 
eficacia, las ventajas de la descentralización de las decisiones y de 
la responsabilidad individual son mayores aún, quizá, de lo que 
el siglo xix supuso; y la reacción contra el llamado al interés per­
sonal puede haber ido demasiado lejos. Pero, por encima de todo, 
el individualismo es la mejor salvaguarda de la libertad personal 
si puede ser purgado de sus defectos y abusos, en el sentido de 
que, comparado con cualquier otro sistema, amplía considerable­
mente el campo en que puede manifestarse la facultad de elec­
ción personal. Tam bién es la m ejor protección de la vida variada, 
que brota precisamente de este extendido campo de la facultad 
de elección, cuya pérdida es la mayor de las desgracias del estado 
homogéneo o totalitario; porque esta variedad preserva las tradi­
ciones que encierran lo que de más seguro y venturoso escogieron 
las generaciones pasadas, colorea el presente con las diversifica­
ciones de su fantasía y, siendo subordinada inseparable de la ex­
periencia, así como de la tradición y la imaginación, es el instru­
m ento más poderoso para m ejorar el futuro.

Por consiguiente, m ientras el ensanchamiento de las funciones 
de gobierno, que supone la tarea de ajustar la propensión a con­
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sumir con el aliciente para invertir, parecería a un  publicista del 
siglo xix o a un financiero norteamericano contemporáneo una 
limitación espantosa al individualismo, yo las defiendo, por el 
contrario, tanto porque son el único medio practicable de evitar 
la destrucción total de las formas económicas existentes, como por 
ser condición del funcionam iento afortunado de la iniciativa in ­
dividual.

Porque si la demanda efectiva es deficiente, no sólo resulta 
[380] intolerable el escándalo público de los recursos desperdicia­
dos, sino que el empresario individual que procura ponerlos en 
acción opera en lucha desigual contra todas las fuerzas contrarias. 
El juego de azar que practica está plagado de ceros, de tal m anera 
que los jugadores, en conjunto, perderán si tienen la energía y la 
fe suficientes para jugar todas las cartas. Hasta ahora el crecimien­
to de la riqueza m undial ha sido m enor que el conjunto de aho­
rros positivos de los individuos, y la diferencia se ha compuesto 
de las pérdidas de aquellos cuyo valor e iniciativa no se han com­
pletado con habilidadexcepcionál o desusada buena fortuna. Pero 
si la demanda efectiva es adecuada, bastará con la habilidad y la 
buenij suerte ordinarias.

Los sistemas de los estados totalitarios de la actualidad pare­
cen resolver el problema de la desocupación a expensas de la efi­
cacia y la libertad. En verdad el m undo no tolerará por mucho 
tiempo más la desocupación que, aparte de breves intervalos de 
excitación, va unida —y en mi opinión inevitablem ente— al ca­
pitalismo individualista de estos tiempos; pero puede ser po­
sible que la enfermedad se cure por medio de un análisis adecua­
do del problema, conservando al mismo tiempo la eficiencia y la 
libertad.

IV

De paso he dicho que el nuevo sistema podría ser más favorable 
a la paz que lo ha sido el viejo. Vale la pena repetir y subrayar 
ese aspecto.

La guerra tiene varias causas. Los dictadores y personas seme­
jantes, a quienes la guerra ofrece, por lo menos en calidad de 
esperanza, una excitación placentera, no encuentran dificultad en 
fomentar la belicosidad natural de sus pueblos; pero, por enci­
ma de esto, facilitando su tarea de evitar la llam a popular, están 
las causas económicas de la guerra, es decir, el empuje de la po­
blación y la competencia por los mercados. El que interesa aquí



3 3 6 BREVES CONSIDERACIONES

es el segundo factor, que representó [381] papel predom inante en 
el siglo xix y podría volver a representarlo.

En el capítulo anterior hice ver que, bajo el sistema de laissez- 
faire nacional y el patrón oro internacional, que era el ortodoxo 
en la segunda m itad del siglo xix, no había medio disponible de 
que pudiera echar mano el gobierno para m itigar la miseria eco­
nómica en el interior, excepto el de la competencia por los mer­
cados; porque se desechaban todas las medidas que pudieran ayu­
dar a un estado de desocupación crónica o subocupación inter­
mitente, excepto las que servían para m ejorar la balanza comer­
cial en las partidas relativas a mercancías y servicios.

De este modo, mientras los economistas estaban acostumbrados 
a aplaudir el sistema internacional que prevalecía, como el que 
proporcionaba los frutos de la división internacional del trabajo 
y armonizaba al mismo tiempo los intereses de las diversas nacio­
nes, ocultamente existía un influjo menos benigno; los estadistas 
que creían que si un país viejo y rico descuidaba la lucha por los 
mercados, su prosperidad decaería y se malograría, se encontra­
ban bajo la influencia del sentido común y de la percepción co­
rrecta del verdadero curso de los acontecimientos. Pero si bien 
las naciones pueden aprender a procurarse la ocupación plena 
con su política in terna (y, debemos añadir, si pueden lograr tam­
bién el equilibrio en la tendencia de su población), no se nece­
sita que haya fuerzas económicas im portantes destinadas a enfren­
tar el interés de un país con el de sus vecinos. Todavía quedaría 
lugar para la división internacional del trabajo y para el crédito 
internacional en condiciones adecuadas; pero ya no existiría mo­
tivo aprem iante para que un país necesite forzar sus mercancías 
sobre otro o rehusar las ofertas de sus vecinos, no porque esto 
fuese necesario para capacitarlo con el fin de pagar por lo que 
deseara comprar, sino con el objeto expreso de modificar el equi­
librio de la balanza de pagos de m anera que la balanza de comer­
cio se inclinara en su favor. El comercio internacional dejaría de 
ser lo que es, a saber, un expediente desesperado para m antener 
la ocupación en el interior, forzando las ventas en los [382] mer­
cados extranjeros y restringiendo las compras, lo que de tener 
éxito, simplemente desplazaría el problem a de la desocupación 
hacia el vecino que estuviera peor dotado para la lucha, y ven­
dría a convertirse en un libre intercambio de bienes y servicios 
m utuam ente ventajoso.
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V

¿Será unj esperanza visionaria la realización de estas ideas? ¿Tie­
nen raíces insuficientes en las razones que gobiernan la evolución 
de la sociedad política? ¿Son más fuertes y obvios los intereses que 
contrarían que aquellos a los que favorecen?

No in tento dar la respuesta en este lugar. Se necesitaría un 
volumen de carácter distinto al de éste para indicar, aun en es­
quema, las medidas prácticas que podrían darles cuerpo; pero, 
si las ideas son correctas —hipótesis isobre la cual el autor mismo 
tiene que basar lo que escribe—, sería un  error, lo predigo, discu­
tir su fuerza en un periodo determinado. En el momento actual, 
la gente está excepcionalmente deseosa de un  diagnóstico más fun­
damental; más particularm ente dispuesta a recibirlo; ávida de en­
sayarlo, con tal que fuera por lo menos verosímil. Pero fuera de 
este talante contemporáneo, las ideas de los economistas y los fi­
lósofos políticos, tanto cuando son correctas como cuando están 
equivocadas, son más poderosas de lo que comúnmente se cree. 
En realidad el m undo está gobernado por poco más que esto. Los 
hombres prácticos, que se creen exentos por completo de cualquier 
influencia intelectual, son generalmente esclavos de algún eco­
nomista difunto. Los m aniáticos de la autoridad, que oyen voces 
en el aire, destilan su frenesí inspirados en algún mal escritor 
académico de algunos años atrás. Estoy seguro de que el poder de 
los intereses creados se exagera mucho comparado con la in tru ­
sión gradual de las ideas. No, por cierto, en forma inmediata, sino 
después de un intervalo; porque en el campo de la filosofía eco­
nómica y política no hay muchos que estén [383] influidos pol­
las nuevas teorías cuando pasan de los veinticinco o treinta años 
de edad, de m anera que las ideas que los funcionarios públicos y 
políticos, y aun los agitadores, aplican a los acontecimientos ac­
tuales, no serán probablem ente las más novedosas. Pero, tarde o 
tem prano, son las ideas y no los intereses creados las que presen­
tan peligros, tanto para mal como para bien. [384]
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