


Libro I: INTRODUCCIÓN

I. LO S PO STU LA D O S D E  LA E C O N O M IA  C LÁ SIC A  
Y E L  PR IN C IPIO  D E  LA D EM A N D A  E F E C T IV A

[T eoría general, capítulos 1-3]

D isidentes Pre-Keynesianos

Es seguro afirmar que cualquier doctrina que ha sido aceptada 
durante bastante tiempo por un grupo competente de economis­
tas, nunca estuvo totalmente exenta de mérito. Aunque descar­
tadas posteriormente, algunas doctrinas con frecuencia aportaron, 
como una priméra aproximación, puntos de vista profundos y 
significativos acerca del funcionamiento del sistema económico. 
Esto es cierto, por ejemplo, de la hace tiempo desacreditada teo­
ría del fondo de salarios y es cierto de la ley de Say. En ambos 
casos (bajo la presión de pequeñas y frecuentemente estériles con­
troversias) emergieron fórmulas rígidas y dogmáticas: “leyes” es­
tereotipadas que pretendían comprimir fenómenos muy comple­
jos en un molde rígido. Pero en manos flexibles y para quienes 
poseían mentes ágiles, estas teorías pudieron ser —y frecuentemen­
te fueron— luminosas y útiles.

La ley de Say, en términos amplios, es una descripción de una 
economía de libre cambio. Concebida como tal, ilumina la ver­
dad de que la principal fuente de la demanda es el flujo de 
ingreso de los factores generado del proceso de producción mismo. 
El empleo de recursos hasta entonces ociosos, al añadirse al pro­
ceso circular del ingreso y la producción, se paga a sí mismo ya 
que agranda la corriente de ingreso por una cantidad equivalente 
(en condiciones de equilibrio) a la cantidad retirada de la misma 
corriente a través de la venta de sus productos. Un nuevo pro­
ceso productivo, al pagar ingreso a los factores ocupados, genera 
demanda al mismo tiempo que añade oferta.

El postulado clásico de la ley de Say mantenía la tesis de que 
el sistema de libre competencia tiende a disponer un lugar para la 
creciente población y a aumentar el capital. En una sociedad en 
expansión, las nuevas empresas y los nuevos trabajadores se abren
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I >1.1 > cu el proceso productivo, no suplantando a otros, sino ofre- 
i-leudóles sus productos en cambio. El mercado no se considera 
como fijo o limitado (incapaz de expansión). El mercado es tan 
guinde como el volumen de productos que se ofrece para inter- 
( ambio. La oferta crea su propia demanda. Visto como una ge- 
iirialización muy amplia, este postulado presenta a grandes rasgos 
una imagen de la economía de intercambio.

Pero la historia del pensamiento nos enseña, una y otra vez, 
cómo un principio grande y vital, zarandeado en el mar de la con- 
Irovcrsia, es susceptible de perder su vitalidad. Frecuentemente 
se aplicará, como herramienta de análisis, a problemas demasiado 
complejos para los que no es válido. Inevitablemente emergen 
conclusiones mal dirigidas. Esto es lo que sucedió a la ley de Say.

Los principiantes en el estudio económico, que leen la litera­
tura en boga sobre la “revolución keynesiana”, probablemente 
tengan la impresión de que todos los economistas, jóvenes o viejos, 
hasta 1936 —año en que apareció la Teoría general— presentaban 
un frente de ortodoxia clásica. Nada más alejado de la verdad. 
I ,a generación de economistas que inició su vida profesional en el 
período próximo a la primera Guerra Mundial se sentía infeliz, 
y no por poca cosa, al tomar contacto con el estado prevaleciente 
dd análisis económico. La teoría entonces en boga era limpia­
mente lógica, pero muy frecuentemente era incapaz de abrazar 
la realidad. De acuerdo con esta situación, muchos economistas se 
dedicaron a los estudios descriptivos e institucionales.

Este estado de desconfianza de la teoría ortodoxa no era cierta­
mente peculiar del período a que nos hemos referido anteriormen- 
le Por el contrario, tal situación había sido la regla, con raros in- 
Im alos, desde los días de Ricardo. En su artículo sobre “The 
Decline of Ricardian Economics in England”,1 R. L. Meelc cita 
el dato, lomado de las actas del Club de Economía Política, de la 
“ lápida decadencia de algunos de los principios básicos de Ricar­
do' Los años de 1823 a 1833 vieron cómo se extendían los ata- 
qu< a K ¡cardo. Henry Sidgwick, en sus Principies of Political Eco- 
nntiiy (IHK3), cita a Malthus cuando decía en 1827 (apenas cua- 
tro anos después de la muerte de Ricardo) que “las diferencias de 
opinión cnlie los economistas han sido últimamente un motivo 
loa nenie de quejas” .2

I I . i u n  m i  ti J ,  f c l ) . ,  1 9 5 0 .
II '»nlgwiti, / he Principies of Political Economy, 3* ed., Macmillan & Co., 

Iiil (i i mi • i ), reimjir. en 1924, p. 2.
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J. S. Mili intentó remediar la situación, y por algún tiempo sus 
Principies (1848) tuvieron aceptación general. Sir James Stephen, 
en 1861, pudo decir “que las conclusiones de los entendidos en 
esa ciencia son aceptadas y practicadas con un grado de confianza 
que no se siente con respecto a otras especulaciones que tratan de 
asuntos humanos” .3 Al comentar la dominante autoridad de Mili, 
Sidgwick afirmó: “En su mayor parte, la generación que inició 
sus estudios de Economía Política alrededor de 1860 apenas sos­
pechaba la existencia del elemento de tempestuosa controversia, 
de la cual el tema acababa de surgir.” 4 Sin embargo, ya en 1869 
Mili se había rendido a los ataques de Longe y Thornton contra el 
dogma del fondo de salarios, y, en 1871, vino el destructor ataque 
de Jevons contra las doctrinas entonces prevalecientes. Marshall, 
sin embargo, reconstruyó una nueva ortodoxia (Principies, 1890) 
en su síntesis del enfoque austríaco (y el de Jevons) con el del 
sistema clásico.

A pesar de todo, seguía habiendo multitud de disidentes.5 En 
los Estados Unidos, los institucionalistas (Veblen, Commons, Mit- 
chell y sus seguidores) eran en gran medida escépticos de la “teo­
ría pura” . Hechos y más hechos se amontonaron —sociológicos, 
legales y estadísticos— y frecuentemente parecían indicar que las 
conclusiones de la teoría ortodoxa fallaban al aplicarlas al mundo 
real. No obstante, estos asaltos a la teoría ortodoxa fracasaron en 
su mayor parte. El presidente Conant dijo acertadamente: “Se 
necesita un esquema conceptual nuevo para abondonar el anti­
guo.” Los hombres lucharon desesperadamente “para modificar 
una vieja idea y ponerla de acuerdo con los nuevos experimentos” .6 
Los hechos por sí solos no destruyen una teoría.

Como una parte de esta extendida insatisfacción con el estado

3 j bid., p. 3.
4 i  bid.
5 Keynes conocía perfectamente la situación, porque en las pasadas décadas, la 

economía no había sido una disciplina clara y pacífica. Él mismo se había puesto 
al frente de la controversia doctrinal y había hecho un ataque frontal, durante un 
largo período, contra uno de los más profundamente enraizados y sagrados pilares del 
mundo moderno: el patrón oro. En esta batalla lo habían ayudado muchos de sus
compañeros economistas, y por fin había logrado, convertir a sus ideas a la gran ma­
yoría de los hombres que contaban en el gobierno, industria y finanzas. Con respecto
a la teoría y política de ocupación, permanecían “hondas divergencias de opinión entre 
los, economistas“ . Estas divergencias, había creído Keynes, “ casi destruyeron la in­
fluencia de la teoría económica en la práctica y seguirán haciéndolo a menos que 
sean resueltas” (Teoría general, Prefacio)..

8 James B. Conant, On Understanding Science, Yale University Press, 1947, pá­
ginas 89, 90-

t
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de la teoría económica, la ley de Say en particular estuvo sujeta a 
serias dudas. Pero, a pesar de numerosos intentos, ninguno tuvo 
éxito al trata de hacer un fuerte lance teorético contra la premisa 
básica de que el sistema de precios tendía automáticamente a pro­
ducir la ocupación plena. Dos poderosas defensas se alzaban con­
tra cualquiera que osara atacar este concepto fundamental: 1) que 
una tasa flexible de interés aseguraría la igualdad entre ahorro e 
inversión en condiciones de ocupación plena y 2) que un sistema 
flexible de salarios y precios aseguraría un mercado adecuado, ex­
cepto cuando surgieran disturbios ocasionales.

En la literatura de 1900 a 1936, uno encuentra numerosos es­
fuerzos por desafiar la prevaleciente teoría ortodoxa del ajuste 
automático. Un balance de estos intentos nos muestra que tales 
intentos hicieron muy poca impresión y no serviría a ningún buen 
propósito relatarlos aquí. En la mayoría de los casos el crítico lle­
vaba una débil coraza teórica. Un buen teórico ortodoxo, haciendo 
uso de una lógica rigurosa, usualmente le demostraba que estaba 
equivocado. El esfuerzo más valiente fue hecho por Hobson. Pero 
no tuvo éxito principalmente porque sus armas eran inadecuadas 
para la tarea.

Aftalion, en Francia, en su [“La] réalité des surproductions gé- 
nérales”,7 atacó abiertamente la ley de Say. Pero esta parte de su 
teoría (aunque ahora es evidente que estaba en buen camino) 
fue objeto de burla para los revisionistas tanto en Inglaterra como 
cu América.8 La atención se concentró más bien en sus contri­
buciones a la teoría de las oscilaciones per se, y especialmente en 
la ruta que abrió hacia los modelos econométricos del ciclo eco­
nómico. Lo que tenía que decir sobre la ley de Say fue desdeñado 
o mal entendido.

El crítico más penetrante de la economía ortodoxa en los Es­
tados Unidos fue J. M. Clark. Se mostraba escéptico acerca de 
la capacidad del sistema económico para hacer automáticamente 
d ajuste necesario que garantizara la ocupación plena, y dudaba 
que l.i flexibilidad de los precios, de las tasas de salarios, o de las 
lasas de interés pudieran asegurar el uso pleno de los recursos pro- 
<lll( l ¡vos.
, A 'diferencia de Hobson, Clark no hizo ningún ataque global 
de impoilancia a la ley de Say ni al aparato teórico que le ser-

i Itrviir i¡’¡ < onoiníc PoJitique, 1909.
M Vn mi tilín» Business Cycles and National Jncome, W. W. Notfon Sr Co 

1951, ni|i 18
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vía de soporte. Él mismo era un pensador neoclásico de primera, 
contribuyó a desarrollar los instrumentos de análisis teórico en­
tonces en boga, simpatizaba con ellos y frecuentemente los usaba. 
Pero era consciente de las deficiencias de la teoría y desafiaba la 
arrogante complacencia de sus seguidores al enfrentarse con pro­
blemas apremiantes sin resolver. En su E conomics of Overhead 
Costs, escudriñó concienzudamente nuevos territorios.

En 1934, Clark publicó su Strategic Factors in Business Cycles, 
y en el mismo año apareció su Productive Capacity and Effective 
Demand, un capitulo especial del informe de la Columbia Uni- 
versity Commission on Economic Reconstruction. Este capítulo 
es de interés extraordinario, porque revela el recelo intelectual de 
un teórico competente que, sin embargo, no estaba casado dog­
máticamente con la ortodoxia prevaleciente. Un repaso a los pa­
sajes más relevantes de estos libros descubrirá la dirección y carác­
ter de su pensamiento.

En su capítulo sobre Capacidad productiva y Demanda Efec­
tiva presentó el problema de si existe “una limitación crónica de 
la producción debida a la limitación de la demanda efectiva” .9 A 
esto dio una respuesta incierta y no dogmática. Acertadamente 
indicó que no se había hecho hasta la fecha un análisis definitivo 
del problema. Propuso, por lo tanto, hacer una tentativa de “aná­
lisis de la naturaleza del mecanismo por el cual la capacidad po­
tencial para producir se transforma en producción realizada, equi­
librada y activada por una demanda efectiva equivalente para los 
productos obterfidos” .10

Empezó su análisis afirmando “que ha sido razonablemente 
bien establecido que existe un margen considerable de capacidad 
no utilizada debido a la condición frecuentemente pensada y ex­
presada como limitación de la demanda efectiva” .11 A pesar de 
todo, el sistema económico había asimilado en los últimos 150 
años grandes incrementos en la capacidad productiva. “Éste es un 
hecho básico para ser colocado junto con la proposición de que el 
sistema no ha asimilado su capacidad productiva tan rápidamente 
como ésta se ha hecho disponible.” 12 ¿Por qué —se preguntaba— 
el sistema no ha asimilado toda la capacidad productiva y por qué 
ha asimilado lo que ha asimilado?

Clark consideró dos hipótesis: la primera tenía que ver con la
9 Economic Reconstruction, Columbia University Press, 1934, p. 105.

10 Ibid.,
11 Ibid., p. 106.
12 Ibid., p. 107.

1

P ‘ ' .........■ "  ? w tp
■ * • ” 1 ' r j  11  y ■ 1 • ’ • '  *  ' p t  ■
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tendencia a largo plazo, y la segunda con los ciclos de auge y de­
presión.

Como una medida práctica, Clark quería primero estabilizar el 
ciclo. Hasta que no se hayan resuelto las fluctuaciones industria­
les, “difícilmente podemos probar la verdad de la primera hipó­
tesis” .18 La primera hipótesis tiene que ver con “las tendencias 
a largo plazo” y afirma que hay “alguna limitación en el incre­
mento del poder adquisitivo” o en la tasa a la que el sistema eco­
nómico puede hacer los ajustes necesarios,14 de tal manera “que 
esta tasa se queda corta respecto a la tasa de incremento de nues­
tro poder de producción” .15

Es básico, además de la incapacidad para hacer los ajustes ne­
cesarios para la asimilación de la creciente potencia para producir 
mercancías, la “tendencia hacia ahorrar una proporción progresiva­
mente mayor de nuestro ingreso a medida que éste se hace ma­
yor"."1 Este punto (especialmente en un libro dedicado a Keynes) 
obviamente exige atención más detenida, y vale la pena citar Jas 
diferentes exposiciones que hace Clark de lo que actualmente se 
llama la “función consumo”.

Nótense en particular las siguientes líneas: “Un hecho adicio­
nal es el de que, en el punto más alto, la gente que percibe un 
ingreso mayor que el usual está ahorrando también un porcentaje 
mayor que el usual, y está gastando un menor porcentaje en bie­
nes de consumo. De esta manera, la demanda de bienes de con­
sumo no aumenta en general tan rápidamente como la capacidad 
productiva . . . ” 17 En su Strategic Factors in Business Cycles, otra 
vez vuelve a afirmar que “hay la probabilidad —que puede to­
marse como una certeza moral— de que a medida que el ingreso 
nacional aumenta en la fase ascendente del ciclo, los gastos de 
consumo aumentan menos rápidamente que el ingreso total, y 
los ahorros disponibles para gastos de bienes de producción (o

• n Ibid., p. 114.
U Clark incluye como conceptos principales en el “ mecanismo mediante el cual 

lu i ,opina privada resuelve el proceso” los siguientes: 1) producción que se anticipa 
. In demanda; 2) un sistema de crédito elástico; 3) precios menores por las mercan- 
■ ia< nlilrnlilus a costos unitarios decrecientes; 4) reducción de salarios para absorber 
ln< .il.i..... desocupados; 5) más bajas tasas de interés; 6) aumento en los gastos de los
......mundo,, debido en parte a la inversión y en parte a una mayor distribución de
lo« it,|>ir«o« de las empresas.

in Ibid., p. 113.
1« Ibid , p 109.
ii  lldd, pp. 115-6.
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para adelantos en la manufactura de'bienes de consumo duradero) 
aumentan más rápidamente” .18

Decía Clark: Si todos los ahorros fueran “pronta y automáti­
camente gastados” en bienes de capital de cualquier tipo, la “de­
manda total de mercancías sería la misma aunque los ahorros fue­
ran muchos o pocos” . Pero esto no pasa “automáticamente” .19

Debemos primero buscar, alegaba Clark, la estabilización del 
ciclo, y así podremos después “enfrentamos al problema de si la 
gente gasta demasiado poco en consumo y ahorra demasiado . . .  
y si los cambios en la distribución del ingreso podrían mejorar el 
equilibrio” .20

Sin esperar al experimento de estabilización del ciclo, sin em­
bargo, nos ofrece las reflexiones siguientes: “Es un hecho indu­
dable que el sistema actual no ejecuta con éxito sus tareas de 
ajuste, y casi puede decirse que la mera remoción de los auges y 
depresiones proporciona soluciones automáticas para todos los pro­
blemas de ajuste que quedan por resolver. ¿El problema quedaría 
resuelto, si pudiéramos establecer el sistema fluido de la libre com­
petencia de la teoría individualista? 21 “A esta pregunta no puede 
darse una respuesta científicamente comprobada.” Pero es “muy 
probable” que ese sistema tendría, a pesar de todo, auges y de­
presiones. Y el “proceso de ajuste, aun en la más libre competen­
cia imaginable, tomaría su tiempo y comprendería inseguridades, 
errores y pérdidas” . La libre competencia “significa competencia 
que se halla decidida a llegar a los últimos extremos con tal de 
ahorcar al competidor” . Es ciertamente deseable una mayor flexi­
bilidad en el sistema que la que se ha logrado, pero es difícil pen­
sar que deba “recorrer todo el espacio requerido para lograr el ideal 
de la libre competencia, especialmente en la ausencia de una ra­
zón más definitiva que pueda darse de si el resultado neto sería 
hacernos más ricos en conjunto en lugar de más pobres” .22

Entre las fallas principales del sistema, hizo notar “la indebida

18 Strategic Factors in Business Cydes, National Bureau of Economic Research, 
1934, p. 78. El lector debe notar que estas expresiones de la relación funcional del 
consumo y el ingreso son menos cautas que las que hizo Keynes. Éste se limitó a la 
proposición de que la propensión marginal a consumir es menor que 1. En otras 
palabras, como comunidad ahorramos alguna parte del incremento en el ingreso. 
Clark fue más allá y sostenía que ahorramos una proporción creciente del ingreso cre­
ciente.

19 Ibid., p. 136.
20 Economic Reconstiuction, p. 120.
21 Ibid., p. 122.
22 Ibid., pp. 122-3.
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concentración del ingreso y probablemente una tendencia resul­
tante a sobreahorrar, aunque este último punto necesita investi­
garse más a fondo” . Si se lograra una mejor distribución, “princi­
palmente a expensas de reducir los ahorros, tan hinchados ya que 
una parte considerable se desperdicia, el resultado neto sería cla­
ramente una ganancia” .23

El vigoroso pensamiento de Clark ilustra, en la mejor forma, 
el escepticismo prekeynesiano de la ortodoxia neoclásica. Pero po­
cos se dieron cuenta de ello. Lo que se requería era nada menos 
que una “teoría general” suficientemente comprensiva para suplan­
tar la teoría ortodoxa del ajuste automático. Esta tarea verdade­
ramente hercúlea la ensayó Keynes en su Teoría general.

E l  c ic l o  e c o n ó m ic o  y  l a  l e y  d e  S a y

Como lo hemos hecho notar arriba, la insatisfacción con la teo­
ría ortodoxa surgió del hecho de que las conclusiones de la teoría 
frecuentemente resultaron muy alejadas del mundo real. De acuer­
do con esto muchos economistas, aunque incapaces de controver­
tir la lógica ortodoxa, permanecieron sin convencerse y delibera­
damente desviaron su atención hacia problemas más concretos. El 
área que llegó a ser cada vez más popular, en el período de 1900 
a 1936 fue la del ciclo económico. Pero se hace preciso señalar el 
hecho de que los investigadores en este campo incluían tanto par- 
tidarios como escépticos del ajuste automático, dogma de la teo­
ría ortodoxa. Se ha dicho con frecuencia que la tan difundida pre­
ocupación teórica por el ciclo económico, en el período de que se 
habló, es una prueba adecuada de que pocos, si es que alguno, 
se adherían a la doctrina de la ley de Say. No creo, sin embargo, 
que el examen de la literatura defienda este punto de vista.

Ya tenía J. S. Mili una respuesta para la pregunta de si la ley 
de Say era compatible con el hecho de una depresión. El capí­
tulo xiv, Libro III, de sus Principios se dedicó a hacer una expo­
sición en que defiende la doctrina de Say. A pesar de eso, Mili 
reconoció el estado deprimido del mercado que acompaña a una 
c us í s  comercial. En tales casos, “la demanda monetaria” , dijo, es 
inadecuada, y “ . . .  A nadie le agrada desprenderse del dinero cons­
tante de que dispone, y son muchos los que desean procurárselo 
ion no importa qué sacrificios. . . ” La depresión puede llamarse, 
dijo, '‘una super abundancia de mercancías o una escasez de dine-

u» lío<1., i>. 125.
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ro” . Sin embargo, la sucesión más'o menos periódica de las de­
presiones no era en ningún sentido, pensó él, una contradicción 
de la ley de Say. La depresión es solamente “un desajuste tem­
poral de los mercados” . Su causa inmediata es una “contracción 
del crédito”, y el remedio es “restablecer la confianza” .24 Tales dis­
turbios no prueban, creía él, que no hay fuerzas poderosas que 
tienden a restaurar el equilibrio de la ocupación plena.

Mili consideraba la ley de Say como extremadamente impor­
tante. “Este punto es de una importancia fundamental; cualquier 
diferencia de opinión sobre el mismo implica concepciones total­
mente distintas de la economía política, sobre todo en su aspecto 
práctico.” 25 Si la ley de Say no es aceptada, dijo, entonces la eco­
nomía política debe ocuparse no sólo de I) las leyes de la pro­
ducción, y 2) las leyes de la distribución, sino 3) el problema de 
“cómo puede crearse un mercado para la producción”, o sea, del 
problema de la Demanda Global adecuada.

Marshall, en su Principies (1890), estuvo totalmente de acuer­
do con Mili. Más aún, no sólo cita aprobatoriamente la exposi­
ción de Mili de la ley de Say, sino que afiade un análisis de las 
depresiones económicas igual al de Mili. La principal causa de 
la depresión, pensó, es la necesidad de confianza, producto en su 
mayor parte de la desenfrenada inflación de crédito. Cuando la 
confianza es sacudida “aunque los hombres tengan la posibilidad 
de comprar, pueden decidirse por la abstención” .29

F. M. Taylor, un pensador riguroso que representa mejor que 
nadie el pensamiento ortodoxo norteamericano del principio de 
los veintes, expuso (en sus Principies, 1921) la ley de Say y su 
relación con las depresiones económicas en términos totalmente 
similares a los de Mili y Marshall. Dedicó un capítulo a respal­
dar la ley de Say y en particular la relación de las depresiones eco­
nómicas con esa teoría. Las depresiones económicas, en su opi­
nión, no refutan la tesis de Say. Taylor vio “la ley de los merca­
dos” como un principio válido a largo plazo. Pero a corto plazo 
el camino de productos se divide en dos partes: los productos se

24 Todas estas citas son de la página 487 de la nueva edición de Ashley (noviem­
bre, 1909; sobre la que se ha hecho la edición del F. de C. E., 2a ed. nov. 1951) 
de los Principios de economía política de J. S. Mili, publicados por primera vez en 
1848.

25 Ibid., p. 488.
26 Alfred Marshall, Principies oí Economics, 7* ed. Macmillan & Co., Ltd. Lon­

dres, p. 710. Nótese también lo siguiente: el único “remedio efectivo para la des­
ocupación es el ajuste continuo de medios a fines, en tal medida que el crédito descan­
se en la sólida base de pronósticos bastante acertados” (p. 710).
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cambian por dinero y el dinero se cambia por productos. Como 
dijo Marshall, los hombres tienen la posibilidad de comprar, pero 
pueden no usarla, debido a disturbios temporales y desajustes que 
destruyen la confianza. Estos disturbios temporales no se consi­
deraba que invalidaran en ninguna forma las asentadísimas fuerzas 
fundamentales (que la ley de Say pretendió iluminar) q u e ren ­
dón automáticamerite a producir ocupación plena.

Los escritores neoclásicos a menudo se ocupaban exclusiva­
mente de las fluctuaciones. La más profunda cuestión: de si la 
economía, a pesar de estas fluctuaciones, tendía automáticamente 
hacia la ocupación plena, en general no se tomaba en cuenta.27 
Típicamente, esta tendencia automática fue de hecho aceptada 
sin discusión. Un teórico del ciclo económico podía adherirse al 
principio básico de la ley de Say, en forma por lo demás coherente.

En su mayor parte, los economistas evitaban hacer referencias 
explícitas a la ley de Say. Pero aquellos que, como Aftalion, se 
aventuraron a repudiarla fueron severamente repudiados por la 
rigurosa lógica ortodoxa que mantenía en alto la tesis del ajuste 
automático. Otros (como D. H. Robertson, hasta cierto punto la 
contrapartida inglesa de J. M. Clark), mientras que por una parte 
no hacían asaltos teóricos generales contra la oxtodoxia prevale­
ciente, permanecían como vigorosos escépticos y críticos. Robert­
son no pretendía saber todas las respuestas, pero hacía preguntas 
incómodas y embarazosas. Lejos de ser un partidario complaciente 
del dogma del ajuste automático, investigó con hondura, constan­
cia y terca persistencia, sobre las causas de los desajustes conoci­
dos.28 En particular debe llamarse la atención a su trabajo iniciador 
sobre atesoramiento y su significado en el problema del ahorro y 
la inversión.

Tugan-Baranowsky, en su Studien für Geschichte der Plandel- 
skrisen in England (1901), había ya propagado la desconcertante 
idea de que puede surgir un desajuste fundamental de la dis­
crepancia entre el ahorro y la inversión. Esto fue ampliado por 
Wicksell en su Lectures on Money (1906) e integrado con sus tra­
bajos anteriores (Interest and Prices, 1898) sobre la divergencia 
entre la tasa natural y la tasa monetaria. La teoría del ciclo eco-

27 Como hemos hecho notar, J. M. Clark (y sin duda también otros) sí lo toma- 
ron en cuenta.

2« Ver sus A Study oí Industrial Fluctuations, P. S. King & Staples, Ltd., Lon- 
dres, 1915; Banking Policy and the Brice Level, P. S. King & Staples, Ltd., 1926, y 
numerosos artículos en el Economic Journal y Económica y en otras partes durante 
lus décadas de los veintes y los treintas.
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nómico se ocupaba, en el Continente principalmente, con algo 
más importante que meros disturbios en el crédito y la confianza. 
Por lo tanto, el análisis relacionado con el papel dinámico de la 
inversión, la relación del ahorro y la inversión, el proceso de inno­
vaciones, el retraso temporal implícito en el uso del capital fijo 
y el principio de la demanda derivada (Tugan-Baranowsky, Wick- 
sell, Spiethoff, Schumpeter, Aftalion) penetró hondamente no sólo 
en el área específica de la teoría del ciclo,28 sino que también en 
las consideraciones teóricas generales con respecto al funcionamien- 

| to básicb de la economía como un todo. Mientras más hondo ex­
ploraba la teoría de los ciclos económicos en los problemas que 
se han citado, más urgente llegaba a ser la tarca de integrar la 
teoría monetaria y cíclica con la teoría general del sistema de 
precios.

PlGOU Y  L A  TEO RÍA  D E L  A JU S T E  A U T O M A T IC O

El análisis de la inversión propio del Continente hizo escasas 
incursiones en el pensamiento inglés. Esto es particularmente cier­
to de Pigou, y este hecho tiene consecuencias importantes para su 
teoría de la ocupación, que fue, y todavía es, el reto más impor­
tante al pensamiento keynesiano. En su Industrial Fluctuatíons 
(1927) Pigou permanecía escéptico sobre el papel de la inversión 
autónoma, y no hay evidencia de que el análisis continental de 
la demanda de inversión (Wicksell, Tugan-Baranowsky, Spiethoff) 
haya llegado a ser parte integrante de su pensamiento. Descon­
tando como él lo hizo el papel de la inversión autónoma como 
un determinante principal de las fluctuaciones en la demanda, 
nunca estuvo interesado en el análisis del ahorro y la inversión que 
representaba el centro del escenario en las discusiones continen­
tales. Creía que las fluctuaciones industriales, siguiendo a Mili y 
Marshall, emanaban principalmente de los disturbios relacionados 
con la confianza y el crédito; sin embargo, su análisis fue más ri­
gorista que el de sus predecesores, especialmente por la razón de 
que aplicó el principio de la demanda derivada.

Por ignorar los trabajos fundamentales de la escuela continen­
tal sobre ahorro e inversión, Pigou fue capaz de ver el ciclo 
económico como un disturbio temporal en un sistema que en con­
diciones normales se ajusta suavemente, tendiendo en forma au­
tomática hacia la ocupación plena. Existen ciertamente, admitió,

29 V e r  m i obra  B u sin e ss  Cycles and N a tio n a l ín c o m e , P arte  III.
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estas fluctuaciones a corto plazo en la demanda que tienen carácter 
recurrente. Pero originan, pensó, fluctuaciones en la ocupación 
porque las tasas de salarios no son lo suficientemente flexibles. 
Mientras más rígidos sean los salarios, más fluctuará la ocupación, 
en el capítulo xix (Industrial Fluctuatíons, Parte I), “la parte 
que desempeña la rigidez en las tasas de salarios” está proyectada 
para explicar que “si las tasas de salarios son perfectamente elás­
ticas, la alteración en la cantidad de obreros ocupados será nula” .30

Esta tesis vuelve a repetirse en su Teoría de la desocupación 
(1933), donde dice: “En condiciones de competencia perfecta . . .  
siempre estará operando una fuerte tendencia para que las tasas 
de salarios se relacionen con la demanda de tal manera que todos 
encuentren empleo. . .  La implicación es que tal desocupación tal 
como existe en cualquier momento es debida íntegramente al he­
cho de que las condiciones de la demanda están cambiando con­
tinuamente y que las resistencias fricciónales impiden que los ajus­
tes apropiados en los salarios se hagan instantáneamente.” 31 En 
Industrial Fluctuatíons (Parte II, cap. ix) adelantó sin reservas el 
punto de vista de que una política completamente flexible de 
salarios “aboliría las fluctuaciones en la ocupación”32 totalmente. 
De esta manera Pigou sostuvo firmemente el punto de vista de 
que el sistema tiende automáticamente hacia la ocupación plena. 
Sólo los desajustes fricciónales cuentan en las fallas para utilizar 
en su totalidad nuestro poder productivo. Pigou compartía, sin 
duda, lo completamente adecuado de la teoría neoclásica del equi­
librio.

En la medida en que me he podido dar cuenta, Pigou nunca 
mencionó específicamente la ley de Say. Esto, sin embargo, se 
debió, no a las dudas que pudiera tener respecto de su validez, sino 
más bien, puede inferirse, al hecho de que la vieja formulación de 
la ley (J. B. Say, David Ricardo, James Mili, J. S. Mili, etc.) fue 
moldeada en términos de una sociedad que prácticamente había

30 In d u stria l F lu c tu a tío n s ,  Macmillan & Co., Ltd., Londres, 1927, p. 176.
81 T h eory  o í  U n em p loy in en t, Macmillan & Co., Ltd. Londres, 1933, p. 252.
82 In d u stria l F lu c tu a tío n s,  p. 284. De hecho, sin embargo, Pigou no aboga por 

una completa flexibilidad de los salarios, por razones sociales y prácticas, pero incita 
hacia una política más flexible. Salarios completamente flexibles (incluyendo tal vez 
cero salarios o, más aún, “salarios negativos"), argumentaba Pigou, “ asegurarían la ocu­
pación en todas las industrias de modo continuo, cualesquiera que fueran los cambios 
que pudiera sufrir la demanda (p. 284). Cero salarios o salarios negativos implica­
rían la suposición de que “los que reciben salarios tienen reservas de mercancías". 
Pero ¿quién compraría la producción corriente? A esta pregunta Pigou no respondió 
nada.
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desaparecido —una sociedad en la que la mayor parte de los pro­
ductores eran típicamente propietarios individuales, ya fueran cam­
pesinos u operarios—. Ya fuera que levantaran cosechas o “manu­
facturaran” 33 productos, su ingreso consistía en la venta de dichos 
productos. Estar “ocupado” significaba, simplemente, administrar 
una granja o establecer un taller o un almacén, o vender los pro­
ductos propios en el mercado. Los ingresos eran gastados directa­
mente en la adquisición de herramientas, en edificios para la gran­
ja y la casa habitación y en bienes de consumo. El ahorro era 
inversión, no un proceso separado y distinto. El productor vendía 
su producto, no su trabajo. Mientras mayor era el número de pro­
ductores, mayor era la extensión del mercado. Los productos se 
intercambiaban por otros productos: la oferta creaba su propia de­
manda.

Este estado de cosas no se adapta a la economía moderna, en 
la cual el ahorro y la inversión son funciones distintas, y en la 
que la ocupación se encuentra en el mercado de trabajo y no en 
“el establecimiento de un taller” . La vieja formulación de la ley 
de Say no parece aplicarse a la sociedad actual. Para Pigou el pro­
blema se relacionaba con la demanda global de trabajo. La for­
mulación pigouista de la ley de Say era, por lo tanto, en términos 
de la tendencia de la economía, en condiciones de libre compe­
tencia, de proporcionar ocupación plena en el mercado de trabajo. 
Y en estos términos .expuso y volvió a exponer el principio una y 
otra vez en sus Industrial Fluctuations (1927), The Theory of 
Unemployment (1933), los artículos en el Economic Journal 
(sept. de 1937 a dic. de 1943), Employment and Equilibrium 
(1941), y Lapses from Full Employment (1945).

En su Theory of Unemployment argüía que, con libre com­
petencia, las tasas de salarios tenderían a relacionarse en tal forma 
con la demanda, que todo mundo quedaría ocupado.34 Uno debe 
concentrar su atención en dos cosas: 1) La tabla de la demanda 
para el trabajo en términos monetarios, y 2) la tasa de salarios no­
minales.

Pigou concluyó que: 35

el estado de la demanda de mano de obra, distinguiéndolo de cam­
bios en ese estado, no es importante para la ocupación, porque las

33 “ Manufactura”  realmente significó, como las raíces lo indican, “hecho con 
la mano” .

34 Pigou, Theory of Unemployment, p. 252.
35 Ibid.

2 7

tasas de salarios se ajustan a sí mismas de tal manera que estados 
diferentes de la demanda, una vez establecidos, tienden a asociarse 
con promedios similares de tasas de desocupación. Esto implica 
que, desde un punto de vista de largo plazo, las tasas de salario real 
por el que estipulan las gentes, en lugar de ser independiente de la 
función de la demanda, son una función de esa función de una 
manera muy especial. . .  La deducción es que tal desocupación, 
como la que existe en cualquier momento, se debe totalmente al 
hecho de que continuamente se están produciendo cambios en las 
condiciones de la demanda y que las resistencias fricciónales impi­
den que se hagan los ajustes apropiados en los salarios en forma ins­
tantánea.

Esta expresión es enormemente importante. Significa que, cual­
quiera que sea el estado de la Demanda, siempre habrá, vía ajuste 
en los salarios, una tendencia hacia la ocupación plena. Así, cual­
quier estado dado de la demanda es tan bueno como cualquier 
otro. “Si esta amplia conclusión es aceptada, se sigue de ahí que 
las políticas gubernamentales a largo plazo, que . . .  hacen el es­
tado de la demanda de mano de obra permanentemente mejor o 
peor de lo que sería en otras condiciones, no son, una vez estable­
cidas, ni causas ni remedios de la desocupación.” 30

Ahora bien, fue esta teoría de ajuste automático, que dominaba 
en la ortodoxia corriente, particularmente representada por Pigou, 
la que Keynes atacó en su Teoría general. La introducción (Li­
bro I ) se dedica a exponer y criticar la ley de Say, y en particular 
lo que llamó la formulación pigouviana de la ley de Say.

Keynes puso cuidado en expresar que no estaba haciendo nin­
gún ataque a la teoría neoclásica del valor y la distribución. Esta 
parte de la teoría clásica, dijo, ha sido erigida “con mucho cuidado 
en lo que a coherencia lógica se refiere” . Dado el volumen de re­
cursos ocupados, la teoría neoclásica era competente para explicar 
cómo se dividía el producto entre los factores. Más aún, se han 
hecho útiles y extensos estudios del volumen de los recursos dis­
ponibles (población, riqueza natural, acervo de bienes de capital). 
Lo que faltaba, pensó, era una teoría pura de los factores que 
determinan la ocupación existente de los recursos disponibles.

Pigou había distinguido, en su Theory of Employment, entre 
el estado de la demanda y los cambios en la misma. Creía, como 
hemos visto, que el estado de la demanda como tal no importaba, 
por lo que concernía a la ocupación. Pero para Keynes éste no
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#" Ibid., np. 248-9.
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era el caso. De esta manera se estableció la contienda. La contro­
versia se enfocó en los postulados que servían de base a la formu­
lación pigouviana de la ley de Say, principalmente, el papel del 
ajuste de los salarios en la llamada tendencia automática hacia la 
ocupación plena. “No puede exagerarse —dijo Keynes— la impor­
tancia del asunto a discusión.” (Teoría general, Prefacio, p. 7 .)37

Se disponía de dos poderosas armas, vuelvo a repetir, para 
derrotar cualquier ataque sobre la ortodoxia prevaleciente. Éstas 
eran: 1) Puede confiarse en la tasa de interés para ajustar el aho­
rro a la inversión de tal manera que se asegure (dejando aparte 
desajustes temporales) el uso pleno de los recursos; 2) cualquiera 
que sea el estado de la demanda, los ajustes en salarios siempre 
(excepto en disturbios temporales) asegurarán la ocupación plena.

Éstas son, por lo tanto, las dos doctrinas contra las cuales Key­
nes lanzó el asalto (una maniobra exploratoria) en los capítulos 
2 y 3. En el resto del libro, se lanzaron al conflicto batallones 
frescos y más numerosos.

En el capítulo 2 de la Teoría general, las secciones I a V  se 
dedican a la tesis del ajuste de los salarios a la demanda; y la sec­
ción VI, a la doctrina de que los ajustes en la tasa de interés auto­
máticamente tienden a resolver el problema del ahorro y la inver­
sión. Ambas tesis pueden considerarse como formulaciones de la 
ley de Say; y se mantienen o caen juntas. La sustitución que hizo 
Keynes (ver la Teoría general, cap. 3) de la ley de Say por la 
función consumo era esencial para atacar el análisis salarios-de­
manda y para el asalto a la teoría clásica del ahorro y la inversión.

Los SA LA RIO S F L E X IB L E S  Y  E L  PRO CESO  D E A JU S T E  A U TO M A TIC O

En lo que he dicho arriba, he tratado de responder a una pre­
gunta muy frecuente de los estudiantes: ¿Por qué empieza Keynes 
con los postulados relativos a los salarios? La respuesta es que en 
el análisis clásico (o neoclásico) el ajuste de las tasas de salarios 
era un mecanismo esencial por medio del cual se suponía que fun­
cionaba la ley de Say. Un año después de la publicación de la 
Teoría general, dijo Pigou: “Hasta hace poco ningún economista 
dudaba de que con una reducción global en la tasa de salarios no-

37 Las referencias a las páginas, en este volumen, que estén insertadas en el cuer­
po principal del libro, son invariablemente de la T e o ría  general de la  ocupación, el 
in terés y  el d in ero , Fondo de Cultura Económica, 4* reimpresión, 1956, a menos que 
se indique lo contrario.
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mínales podía esperarse que aumentara el volumen de la ocupa­
ción, así como un alza global de la tasa nominal de salarios pu­
diera ocasionar una baja en la ocupación.”38 Así fue como Keynes 
entró directamente (cap. 2) en la discusión de los postulados clá-. 
sicos con respecto a las tasas de salarios. Empieza (p. 19) con dos 
postulados relativos a salarios. El primero, que aceptó como vá­
lido, es la teoría de la productividad marginal de los salarios: “El 
salario es igual al producto marginal del trabajo.” Ahora bien, 
el producto marginal, si suponemos como dados a la corta, la or­
ganización, el equipo y la técnica (p. 30), disminuye a medida 
que la ocupación aumenta. Esto es consecuencia de la ley de la 
productividad marginal decreciente. De esta manera los salarios 
reales y la ocupación estári íntimamente relacionados; en condi­
ciones de equilibrio, un aumento de la ocupación está asociado 
con tasas de salarios reales más bajas.39

Sobre este punto Keynes fue categórico. Aceptó la teoría de la 
productividad marginal de los salarios. Si la industria está operando 
con rendimientos decrecientes (costo marginal creciente), las ta­
sas de salarios reales deben decrecer (a la corta) a medida que la 
ocupación aumenta.40

Estas relaciones parecen apuntar a la conclusión de que la des- . 
ocupación debe originarse en la resistencia de los trabajadores a 
“aceptar una remuneración que corresponda a su productividad 
marginal” (p. 29). Esto lo negó Keynes. En su lugar, opinó que 
la desocupación se debía a la inadecuada demanda global. Dado 
el nivel de ocupación, el producto marginal y por lo tanto el sala­
rio real están determinados en una forma unívoca (suponiendo 
un estado dado de organización, equipo y técnica). La demanda 
determina la ocupación y la ocupación determina el producto mar­
ginal (esto es, el salario real) pero no a la inversa.

Esto nos trae al segundo postulado clásico (p. 19). Este postu­
lado se ha hecho innecesariamente oscuro porque Keynes lo pre-

38 Economic Jo u rn a l, sept., 1937, p. 405.
39 La opinión de Keynes fue un poco prematura cuando suponía que la industria 

moderna opera siempre bajo condiciones de costos marginales crecientes. (Ver mi 
Teoría m on etaria  y  p o lítica  fisca l, Fondo de Cultura Económica, 1954, pp. 130-35.)
Sin embargo, debe hacerse notar que la crítica señalada de ninguna manera invalida 
•la tesis fundamental de Keynes. Esta tesis es como sigue: la doctrina clásica es ade­
cuada para explicar cómo se divide el producto entre los factores, incluyendo las per­
cepciones del trabajo. Ella dirá cuál será la tasa de salario real, dado el volumen 
de ocupación; pero no explica el volumen de ocupación.

40 lie examinado criticándolo el punto de vista de Keynes con respecto a la curva 
del costo marginal en el capítulo 7 de mi Teoría m on etaria  y  p o lítica  fisca l. Ver 
también el capítulo 11 de este libro.
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sentó en términos de la desutilidad marginal del trabajo en rela­
ción a la utilidad del salario (esto es, el salario real) asociados con 
una cantidad dada de ocupación. El postulado que Keynes atacó, 
de hecho, contiene dos proposiciones muy comunes y simples: 1) 
Los trabajadores rehusarán la oferta de empleo si el salario real 
se les reduce abajo del salario real corriente; 2) una reducción las 
tasas de salarios nominales es un medio efectivo para reducir las ta­
sas de salarios reales. Estas dos proposiciones pueden ser resumidas 
en la expresión de que el salario real existente es igual a la desuti­
lidad marginal de la ocupación. Keynes negó la validez de este 
postulado (pp. 19-26).

Keynes, es importante recordarlo, creía (como los clásicos) que 
los salarios reales y la ocupación tienen una correlación inversa. 
Si esto es cierto, de aquí se sigue que a menos que los desocupa­
dos estén dispuestos a aceptar empleos a las tasas corrientes de 
salarios nominales (aunque esto signifique una reducción de los 
salarios reales), no haría ningún bien manipular la demanda si­
guiendo los lincamientos de su propia política. Si la industria está 
operando en condiciones de costos marginales crecientes, y los tra­
bajadores insisten en que cada incremento en los precios debe ser 
compensado con un incremento correspondiente en los salarios, 
el único efecto de aumentar la demanda sería la inflación de pre­
cios sin ningún incremento en la ocupación. Si la utilidad del sa­
lario real corriente es exactamente igual a la desutilidad marginal 
del trabajo, no sería posible aumentar la ocupación incrementando 
la demanda global. De esta manera era esencial para Keynes ne­
gar que los trabajadores rehusarán ocuparse a los salarios nomina­
les corrientes cuando ocurre un pequeño incremento en los precios 
de artículos de consumo. Desde el punto de vista de Keynes, el 
salario real existente no es siempre igual a la desutilidad marginal 
del trabajo, y por lo tanto el trabajo estará bien preparado para 
aceptar ocupaciones adicionales a los salarios nominales corrientes 
aunque esto signifique o pueda significar menores salarios reales.

Keynes alegaba que los trabajadores están (dentro de ciertos 
límites) bien preparados para aceptar la tasa comente de salario 
nominal, si se ofrecen más empleos a esa tasa, aunque, bajo con­
diciones de costos marginales crecientes, tales incrementos en la 
ocupación originarán precios algo mayores y por lo mismo tasas 
de salario real más bajas. Él creía que esto era un hecho observa­
ble y completamente fuera de discusión y lo consideraba, además, 
como una conducta no carente de lógica o irrazonable por parte
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de los trabajadores. Los trabajadores, sin embargo, pensaba, son 
renuentes a aceptar una reducción de las tasas de salarios nomi­
nales (pp. 21-24).

El otro elemento en el segundo postulado clásico (a saber, que 
la aceptación por parte de los trabajadores de una reducción de los 
salarios nominales sería un medio efectivo para reducir los salarios 
reales), Keynes pensó que era teóricamente más fundamental. 
Negó esta proposición sobre la base de que el ingreso monetario 
de los asalariados controla principalmente la demanda total de 
bienes de consumo. De esta manera, si las tasas de salarios nomi­
nales (bajo la presión de una competencia ruda en el mercado 
de trabajo) caen globalmente, la función de la demanda mone­
taria de mercancías (y, por lo tanto, la función de la demanda para 
el trabajo) caerá también.

Por lo tanto, la manipulación de las tasas de salarios, pensó, no 
es un medio efectivo para aumentar la ocupación. La manipula­
ción de la demanda es un medio mucho más efectivo. Con tasas 
de salarios nominales sustancialmente estables, la ocupación po­
dría de este modo aumentarse, y como resultado, las tasas de sala­
rios reales (en condiciones de costos marginales crecientes) caerían 
a un nivel acorde con el aumento del volumen de ocupación. 
Así, la ocupación no aumenta reduciendo los salarios reales; más 
bien sucede lo contrario: los salarios reales disminuyen porque la 
ocupación ha aumentado debido a un incremento de la demanda. 
Las tasas de salarios reales no se determinan por los contratos so­
bre salarios; sólo se determinan así los salarios nominales. “Es 
posible que no exista un procedimiento para que el trabajador 
pueda reducir su salario real a una cantidad determinada, revisando 
los convenios monetarios con los empresarios” (p. 26). Son otras 
fuerzas (aquellas que determinan la demanda global y la ocupa­
ción) las que determinan el nivel de salarios reales. La economía 
clásica ha elucidado muy correctamente las fuerzas que determi­
nan cómo se distribuye el producto entre los factores cuando son 
dadas la producción y la ocupación.

qY
Consideremos la ecuación de Pigou 41 N  =  —— , en la que Nw

es la ocupación, q es la parte del ingreso nacional correspondiente 
a sueldos y salarios, Y es el ingreso nacional (el que en condicio­
nes de equilibrio es igual a la demada global de la producción), 
y W  es la tasa de salario nominal. Ahora bien, la esencia de esta 

41 A. C. Pigou, Agenda, agosto, 1944.
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parte del análisis keynesiano (si uno lo aplica a la ecuación de Pi- 
gou) es que, si reducimos W, Y caerá más o menos proporcional­
mente, dejando un efecto insignificante en N  a menos que q cam­
bie (por ejemplo, bajo el efecto de la sustitución de otros factores 
por trabajo en vista de la caída en los salarios nominales).

Está claro que Keynes no llegó a una conclusión rigurosa, y 
posteriormente volvió a tratar todo el complicado problema en el 
capítulo 19. El análisis en el capítulo 2, sin embargo, apunta el he­
cho de que el efecto de una reducción en los salarios afecta prin­
cipalmente a la demanda global, reduciéndola, y la ocupación en 
el mejor de los casos queda sin afectarse. Esta expresión, como 
veremos, necesita elaborarse y calificarse.

La explicación acompañada de un diagrama puede tal vez acla­
rar el análisis. En la figura 1, N  (ocupación) se mide en el eje 
horizontal; W (tasas de salarios nominales) en el eje vertical. <$>L 
es la función de la demanda para el trabajo, es la curva que mues­
tra la relación funcional de N  con W.

F ig . 1. Tasas d e  salarios y ocupación.

Ahora bien <¡>L, la función de la demanda monetaria para el 
trabajo, obviamente subirá o bajará tanto como suba o baje la de­
manda global Y. Así si una reducción en W  provoca una baja pro­
porcional en Y, N  quedará constante. En términos de la figura 1, 
una reducción en los salarios de W , a W¡¡ originará una caída
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correspondiente en <j>L, de la curva Yt a la Y2. De acuerdo con 
esto, N  no cambia y permanece en N„. Pero esto supone que un 
cambio en W  causará un cambio proporcional en Y, mientras que 
no ocurre ningún cambio en q. Lo que en realidad suceda, en con­
diciones diferentes, es un problema muy complicado y tendremos 
mucho que hablar sobre ello en el capítulo 10.

E l  p r i n c i p i o  d e  l a  d e m a n d a  e f e c t i v a

El capítulo 3 de la Teoría general es una parte muy importante 
del libro de Keynes que ha hecho época. Este capítulo es de sig­
nificación especial porque, después de muchos fracasos, al fin se 
hizo un impresionante ataque sobre la ley de Say.

Este capítulo, sin embargo, no podría haberse escrito si no se 
hubiera evolucionado hacia una nueva manera de ver los factores 
que determinan la demanda global para la producción. Este nuevo 
punto de vista sobre el problema parte de Wicksell (1898), Tu- 
gan-Baranowsky (1901), y Spiethoff (1902).42

Hay dos enfoques básicos del problema de la demanda global: 
el enfoque M V y el enfoque I +  C.43 La diferencia fundamental 
entre ellos puede presentarse muy brevemente como sigue: el en­
foque M V concibe la demanda como una cantidad global y no 
como un agregado compuesto de determinadas partes indepen­
dientes. Dado un cierto volumen de demanda monetaria MV, las 
clases de cosas que se comprarán dependen simplemente de las uti­
lidades y precios relativos de las diferentes mercancías. Si no se 
desea una cosa, otra lo será. Bajo un sistema flexible de precios 
y salarios, todas las mercancías que el sistema puede producir ten­
derán automáticamente a encontrar mercado. Y la magnitud MV 
debe anotarse, no se considera que su importancia estriba desde 
el punto de vista de que garantiza un mercado adecuado o el uso 
óptimo de los recursos; la magnitud de M V sólo es importante 
como determinante del nivel de precios y de las tasas de salarios 
nominales. Aquellos que están acostumbrados a ver el asunto a 
través de los anteojos M V encuentran muy difícil concebir cual­
quier problema de demanda global inadecuada.

El enfoque I -f- C  señala el hecho de que una sociedad que usa

Ver mi libro Business Cycles and National Income, op. cit., Parte III.
4;i Por MV se quiere decir el enfoque de la teoría cuantitativa que recalca el 

papel <l< la (antidad, M, y la velocidad, V, del dinero. Por I +  C  se quiere decir 
el coloque ingreso-gasto, que pone énfasis en el papel de los gastos de inversión, I,
y los gastos de consumo, C.
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grandes cantidades de capital fijo (en las sociedades modernas el 
acervo de capital puede ser alrededor de tres veces la producción 
anual) opera en condiciones totalmente distintas de aquella que 
aplica el trabajo directamente (aunque ayudado por herramientas 
simples) a la producción de bienes de consumo. En una sociedad 
capitalista, la demanda se dirige hacia dos clases distintas de pro­
ductos: 1) bienes de cbnsumo, y 2) bienes de inversión. Los ele­
mentos que determinan la demanda de bienes de inversión son 
muy diferentes de aquellos que determinan la demanda de bienes 
de consumo. La demanda de bienes de consumo depende princi­
palmente del poder de compra (el ingreso) de los consumidores; 
la demanda de bienes de inversión depende de las expectativas de 
ganancias posteriores, y esta demanda puede ser reducida aun 
cuando haya amplios fondos disponibles para su compra. Por otra 
parte, si las expectativas son favorables para la inversión, aunque 
haya escasez de fondos, se pueden poner a disposición de la socie­
dad nuevos medios de compra si el sistema monetario y de crédito 
es elástico. Wicksell presentó esto de la siguiente manera: “La 
abundancia o escasez de dinero, y en particular la cantidad de 
efectivo retenida en los bancos, se considera actualmente de una 
importancia puramente secundaria.” 44

La división de la demanda global en gastos de inversión y gas­
tos de consumo con el propósito de analizar el ingreso representó 
una revolución del pensamiento. El análisis demanda-inversión de 
Wicksell lo incorporó Keynes a su sistema, pero le añadió un ele­
mento importante, a saber, el papel de la función de la preferencia 
por la liquidez en la determinación de la tasa de interés.

La contribución más notable de Keynes, sin embargo, fue su 
función consumo. Las propensiones psicológicas de los consumi­
dores más los tipos de conducta institucional de la comunidad 
(principalmente de las empresas) son tales, dijo, que 1) una parte 
del ingreso (excepto en niveles muy bajos) se ahorra, y 2) de cual­
quier incremento neto del ingreso real se ahorra alguna parte. Por 
lo tanto, los tipos de conducta de la comunidad son tales que existe 
una brecha (tal brecha se amplía en términos absolutos a medida 
que el ingreso real crece) entre la cantidad que la comunidad de­
sea consumir y la producción que la comunidad es capaz de pro­
ducir. De esta manera, el grado al que el sistema puede encontrar 
un mercado para su producción potencial depende —dada la rela­
ción funcional de consumo a ingreso— del volumen de inversión,

44 Knut Wicksell, Interest and Prices, The Macmillan Co., 1936, p. 167.

el cual está determinado por esos factores especiales que controlan 
los gastos de inversión.

Este análisis representa un ataque fundamental a la ley de Say. 
Por cierto Aftalion había dicho que el consumo (debido a la ley 
de la utilidad marginal decreciente) incrementa en términos abso­
lutos menos que la producción; y J. M. Clark, basando sus con­
clusiones en el conocimiento y la observación general, había hecho 
una exposición explícita y clara de esa relación. Pero ambos no 
pudieron ensamblar sus puntos de vista. Keynes, sin embargo, fue 
capaz de hacer una impresión más honda debido en gran medida 
a que integró esta nueva herramienta de análisis (la función con­
sumo) con otras relevantes funciones para formular una teoría 
general del ingreso y la ocupación.

El análisis de Keynes revela el defecto esencial de la ley de Say, 
que confunde una proposición indudable, a saber, que el ingre­
so que obtienen todos los factores de la producción proviene de la 
venta de esa producción (p. 33) con la proposición, no válida, de 
que por lo tanto todos los costos de producción serán necesaria­
mente cubiertos con los productos de las ventas. La segunda pro­
posición se infiere erróneamente de la primera. El ingreso corrien­
te sin duda proviene de las ventas corrientes y la producción co­
rriente se lleva a cabo por las expectativas de las ventas adecuadas 
para cubrir todos los costos (incluyendo las utilidades normales). 
Pero los ingresos por ventas están determinados por la demanda 
de bienes de consumo más la demanda de bienes de inversión. La 
demanda global I +  C puede no igualar el precio de la oferta glo­
bal (costo global de la producción). Y la razón es: 1) que mien­
tras que la demanda de los consumidores es ciertamente una fun­
ción del ingreso corriente, no crece tanto como el ingreso, y 2) la 
demanda de bienes de inversión está en gran medida determináda 
por factores (innovaciones tecnológicas, etc.) que no están rela­
cionadas con el ingreso corriente. Los empresarios tienden a basar 
sus expectativas de ventas en la demanda corriente. Tienden, por 
lo tanto, a anticipar sus ingresos por ventas que igualarán su costo 
global de la producción. Pero esta expectativa puede resultar erró­
nea en vista de los factores exógenos que de manera autónoma 
determinan la demanda para los bienes de inversión.46

i.i Puede tal vez decirse que la distinción convencional entre inversión autónoma 
e inversión inducida es una dicotomía artificial —de hecho toda inversión es un sen­
tido fundamental relacionada con las expectativas sobre el crecimiento del ingreso 
real El propósito de toda producción es ciertamente el consumo. La inversión no 
tiene otro propósito excepto el de proveer bienes de consumo. Toda inversión se con-
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El acervo incrementado de capital, asociado con los mayores 
requerimientos de una sociedad que progresa, está determinado 
por: 1) el desarrollo de la técnica, que afecta a los coeficientes téc­
nicos 46 de los factores de la producción y la productividad por 
trabajador, y 2) el crecimiento de la fuerza de trabajo. Dada la 
función consumo, la demanda para bienes de inversión, así deter­
minada, puede no producir la ocupación plena.

Los determinantes del consumo y los determinantes de la in­
versión no están conectados de una manera que asegure una de­
manda global adecuada de tal manera que los ingresos por ventas 
tenderán necesariamente a igualar el costo global de una creciente 
producción con ocupación plena.

Las tablas más relevantes son: 1) la tabla que relaciona el pre­
cio de la oferta global a la producción, y 2) la tabla que relaciona 
los ingresos por ventas a la producción. La primera puede llamar­
se la tabla de la oferta global y la segunda la tabla de la demanda 
global. La intersección de estas dos tablas o curvas determinará 
el volumen particular de producción al que los ingresos por ventas 
igualan el costo global. Pero éste puede no corresponder a una 
producción de ocupación plena.

Cualquier punto de la demanda global, D (demanda total) 
consiste de dos elementos D,, demanda de bienes de consumo, y 
Da, demanda de bienes de inversión. Para el elemento D¡, Key- 
nes adelantó, como hemos visto, la hipótesis de que el consumo 
(en términos reales) es una función del ingreso real. Y ya que 
el ingreso real (o producción) variará a la corta (dados el estado 
de la organización, equipo y técnica) con el volumen de ocupa­
ción, podemos también decir que el consumo es una función de 
la ocupación. Esta función (tabla o curva) que relaciona los gas­
tos de consumo con la ocupación, Keynes la llama %(N). La parte 
de la demanda global D 2 la consideramos inmediatamente.

La tabla de ingresos por ventas necesarios para cubrir el costo 
(los pagos a todos los factores incluyendo utilidades normales)

sidera así como una función del ingreso real creciente. Desde este punto de vista la 
división de la demanda global en I +  C se piensa que es de menos significación, ya 
que I está íntimamente ligada a C. Pero, aun así, no hay razón para suponer que la 
función demanda-inversión y la función demanda-consumo deben necesariamente ser 
tales que la suma de las propensiones marginales a comprar bienes de inversión y bienes 
de consumo sería igual a la unidad. Sin duda el análisis keynesiano conduce a una 
conclusión completamente diferente.

40 “Coeficientes técnicos”  se refiere a las distintas cantidades de factores reque­
ridos, bajo condiciones técnicas de producción dadas, para producir una cantidad dada 
de cierto bien o mercancía.
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de producir la producción asociada con la ocupación de distintas 
cantidades de trabajo, Keynes la llamó Z. El cuadro 1 es ilustra­
tivo de los valores numéricos de Z para diferentes cantidades de 
O (producción) y N  (ocupación). Z es el precio de la oferta glo­
bal de la producción por ocupar N  trabajadores. De esta manera 
Z =  *N .

C uadro 1

z O N

Precio de oferta global 
de la producción en dó- Producción

Núm. de trabajadores 
ocupado s. 
Milloneslares constantes. 

Miles de millones
Año base — 100

300 100 60
270 90 54
240 80 50
200 67 40

Ahora bien, hemos visto que el consumo es una función del 
ingreso real, o la producción O, y por lo tanto una función de 
N, la ocupación asociada con una producción dada. De esta ma­
nera, D j =  x(N). Para que tenga lugar una cierta producción O 
y la ocupación N  asociada con ella, la demanda global D (esto 
es, D , - f  D*, en la que D t se refiere al consumo y D , a los gastos 
de inversión) tendría que ser suficiente para que los ingresos por 
ventas cubrieran el costo de producción. Para cada nivel de O (y 
N), Dt +  D , deben ser iguales a Z. Por lo tanto, dadas las dos 
funciones Z =  <f>(N) y D , =  %(N), se sigue que las diversas can­
tidades de D¡¡ requeridas para que tenga lugar cada nivel de pro­
ducción O y de ocupación N  es la diferencia entre Z y D j en cada 
punto de la tabla. Así, D , =  <¡>(N) —  x(N). En la figura 2, la 
cantidad de inversión D* necesaria para cada nivel de producción 
y ocupación es la diferencia entre la curva <jb y la curva x-

Para cada nivel dado de producción y ocupación, D ¡ D t =  
D  =  Z. Ahora bien, D¡, es en gran medida una función de fac­
tores exógenos (tecnología y población) y no está fijado por O 
y N; y ya que D t no está determinado por N, como consecuencia 
D tampoco está determinado por N. Es verdad que los puntos 
virtuales en la curva Z no se darán (llegarán a ser puntos “ obser­
vables” ) a menos que D =  Z. Dadas las funciones <f>(N) y %(N),
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sabemos cuál volumen D¡ es necesario para que tenga lugar una 
cantidad dada de producción y ocupación.

Keynes se equivoca (p. 40) cuando dice que D =  <f>(N). Lps 
puntos en D que han llegado a ser observables y los puntos en Z 
que han llegado a ser observables son ciertamente iguales, pero es

Fie. 2. Demanda gíobaJ y oferta globaJ.
Nota: La ocupación dada (N„) está determinada por la intersección de la función 

de la demanda global D, +  ¡((Nj y la función de la oferta global, <p(N).

un error decir que D es una función de N. Z (y no D) es la fun­
ción de N, esto es, Z =  <f>(N); y D¡ es una función de N, esto es, 
D 1 — x(N). Ahora D 2 =  <¡>(N) — %(N). Hacer D =  cuando 
Z =  <¿>(N) sería lo mismo que decir que la función de la de­
manda global es idéntica a la función de la oferta global, en otras 
palabras, la ley de Say. El argumento de Keynes, de hecho, es lo 
opuesto. Lo que quiere decir es evidente, aunque esta parte de su 
exposición es confusa.

La función de la demanda global debería ciertamente haberse 
escrito como sigue: D =  D j- f  x(N). Como hemos visto, D¡ es 
en gran medida determinada de manera autónoma, aunque en 
parte es una función de los cambios en N.4T

47 Es probable que las nuevas técnicas fueran explotadas más completamente a 
.altos (en contraste con bajos) niveles de ingreso. En este sentido, la inversión autó­
noma puede tal vez considerarse como una función del nivel de ingreso. Ver el ar­
tículo de Harrod en el Economie Journal, junio, 1951.

LOS POSTULADO S DE LA ECO N O M ÍA CLÁSICA 39

No hay razón intrínseca para creer que los gastos en inversión 
más los gastos en consumo tenderían siempre a igualar el costo 
de cualquier producción dada; no hay la seguridad de que la de­
manda tendería a igualar cualquier oferta dada. La razón de esta 
conclusión es que la brecha entre la curva de la función x(N) y 
la curva de la función </>(N) no se llenará automáticamente por el 
volumen de gastos de inversión. El volumen máximo de inversión 
que se puede soportar está determinado por las leyes del creci­
miento de la economía, por ejemplo, por los requerimientos de 
capital determinados tecnológicamente de una sociedad progresista 
que disfruta de productividad per capita creciente y aumentos en 
la fuerza de trabajo. D¡, la demanda para bienes de inversión, está 
determinada básicamente por los cambios tecnológicos y por el 
crecimiento de la población, y a la corta por toda clase de expec­
tativas. La demanda de inversión, de tal manera determinada, no 
necesariamente llena la brecha entre </>(N) y x(N). Pero de acuer­
do con la teoría clásica “actúa, hay alguna fuerza que, cuando 
la ocupación aumenta, siempre hace que D , suba lo suficiente 
para cubrir la distancia creciente que separa a Z de D ” . (P. 41).

Podría argüirse que x(N) tendería a tra és del tiempo a mover­
se a un nivel tal que D 2 +  x(N) fuera igaal a Z en ocupación 
plena. El estudio de tales procesos de ajuste a largo plazo se en­
cuentra en su infancia y todavía conocemos muy poco sobre esto. 
Los ajustes a largo plazo son, como sabemos, en parte volitivos 
(reformas sociales deliberadamente diseñadas para subsanar des­
ajustes profundos) y en parte automáticos. Un estudio histórico 
de los ajustes automáticos a largo plazo no podría llegar a con­
clusiones firmes ya que tales ajustes están siempre entremezclados 
con procesos de ajuste conscientes. Así, antes y después de la se­
gunda Guerra Mundial, es evidente que el crecimiento de la “eco­
nomía de bienestar” (establecida consciente y deliberadamente) 
en todas las democracias avanzadas trajo como consecuencia una 
redistribución del ingreso que tendía a elevar la función consumo 
x(N). Si, además de este movimiento, se efectuó un ajuste auto­
mático a largo plazo de tal manera que Dí -f- x(N) tendería a 
igualar a Z en ocupación plena, es un asunto que no puede esta­
blecerse difinitivamente en una u otra forma. De todos modos, 
podría bien ser que en esta área de los ajustes a largo plazo, se 
reconciliaran en cierta medida los puntos de vista de los neoclási­
cos y los keynesianos. Keynes se refería a tipos de conducta de la 
comunidad (instituciones sociales y leyes psicológicas) que son
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bastante estables en términos de un relativo corto plazo, por ejem­
plo, una, dos o tres décadas. No aseguraba que estos tipos de 
conducta fueran fijos en cualquier tiempo, y especialmente, que 
no pudieran modificarse conscientemente. El área de los procesos 
de ajuste a largo plazo (incluyendo tanto los conscientes como los 
puramente automáticos) merece un estudio más cuidadoso de lo 
que hasta ahora ha recibido de los economistas.

La médula del asunto es entonces: la ley de Say no es válida 
porque el consumo en términos reales se eleva en cantidades abso­
lutas menos que la producción, o el ingreso real Y (esto es, la

AC
propensión marginal a consumir48 — — es menor que la unidad)

y la distancia creciente puede o no llenarse por la inversión, de­
pendiendo esto de la fuerza con que operen los factores prevale­
cientes (tecnología y crecimiento de la población) que determinan 
el volumen de gastos de inversión.

La inclinación de la curva de la función consumo (esto es, que

F ig. 3. Dos funciones consumo, A y B.

48 A q u í n os ad e lan tam o s un  p o c o  y  su p o n em o s q u e  ya q u e  la  ocu p ac ión  N  y la  
p ro d u cció n , o  e l in greso  rea l Y, parecen  flu c tu ar  ju n to s  a la  corta , la  relación  fu n ­
cion al D1 =  %{N) p u e d e  ig u a lm en te  e stab lecerse  co m o  C  =  C(Y).
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la propensión marginal a consumir sea en mayor o menor grado 
menor que la unidad) es ciertamente una columna necesaria para 
derribar la ley de Say. Pero no es suficiente. Además, debe tam­
bién mostrarse que no hay razón para suponer que el sistema de 
precios operará de tal manera que los gastos de inversión tenderán 
automáticamente a llenar la creciente brecha en términos absolu­
tos, entre el consumo y la producción.

En relación con esto es necesario recalcar el punto de que Key- 
nes no dijo que el consumo se eleva proporcionalmente menos que 
la producción. La condición keynesiana se satisfaría con una curva 
de la función consumo que comience en el punto de origen (en 
O como en la curva A en la figura 3). Si la función es lineal, esto 
significaría que la propensión marginal a consumir es igual a la 
propensión media a consumir para todos los niveles de ingreso, 
pero que la curva está colocada algo abajo de la curva de 45 gra­
dos. Keynes, sin embargo, creía (y los datos empíricos tienden a 
apoyar este punto de vista) que la inclinación de la función es 
más hacia la horizontal, como en la curva B (Fig. 3), al menos 
en gran parte del ciclo. En este caso la propensión marginal a 
consumir será distinta de la propensión media a consumir.

En el capítulo 3 tendremos algo que decir acerca de la incli­
nación de la función consumo “secular” y de su relación a la 
función consumo “cíclica” .49

48 Keynes incurrió en otro error de poca monta (un punto secundario en la pá­
gina 42). Se refiéte a la propensión a consumir de una comunidad rica. Confunde 
el nivel de la función consumo con la inclinación de dicha función. Los países muy 
pobres sólo pueden ahorrar (e invertir) una parte porcentual muy pequeña incluso 
de un ingreso de ocupación plena; la propensión media a ahorrar es muy baja. Los 
países ricos (desarrollados industrialmente) son capaces de ahorrar e invertir un 
porciento alto de un ingreso de ocupación plena; la propensión media a ahorrar es re­
lativamente alta. Pero no necesariamente se sigue de aquí que la propensión margi­
nal a consumir es más baja en los países ricos que en los pobres, a menos que las 
funciones sean lineales y comiencen en el origen. Esto puede o no ser el caso. 
Keynes no fue suficientemente cuidadoso en este aspecto (como en algunos otros) 
para distinguir entre las propensiones media y marginal a consumir.



IV. LA  PR O PEN SIÓ N  M A R G IN A L A C O N SU M IR  
Y E L  M U LT IP LIC A D O R

[ T e o r í a  g e n e r a l , c a p ítu lo  10]

Como veremos más adelante en este capítulo, Keynes examinó 
(aunque demasiado brevemente) tres diferentes concepciones del 
multiplicador, surgiendo cada una de una serie específica de supo­
siciones. Estos conceptos son: 1) la teoría “lógica” del multipli­
cador, que no supone ningún retraso, 2 )  el concepto del “análisis 
del período”, que supone retrasos, y 3) el análisis que hace caso 
omiso del tiempo o de “estática comparativa”, que concentra la 
atención en los puntos sucesivos de equilibrio, omitiendo por com­
pleto el proceso de transición.

L a s  f i l t r a c i o n e s  y  e l  m u l t i p l i c a d o r

De esto se hablará más adelante. Pero antes notemos la com­
paración que hace Keynes al principio de su capítulo 10 entre el 
m u lt ip l ic a d o r  d e  o c u p a c ió n  de Kahn 1 y su propio m u lt ip l ic a d o r  
d e  in v e rsió n .

El multiplicador de ocupación de Kahn es un coeficiente que 
relaciona un incremento de ocupación primaria (por ejemplo, en 
obras públicas) con el incremento resultante en la ocupación to­
tal, primaria y secundaria combinadas. Así, si la ocupación pri­
maria es No, la ocupación total N, y k ' el multiplicador, entonces 
k 'N 2 =  N.

El multiplicador de inversión de Keynes, sin embargo, es el 
coeficiente que relaciona un incremento de la inversión con un 
incremento del ingreso. Si Y es el ingreso e I  es la inversión 
mientras k es el multiplicador, entonces k l  —  Y .

Así, para dar una sencilla ilustración aritmética del multipli­
cador de Kahn, se tiene que si se emplean 300,000 hombres más 
en obras públicas (incluyendo los materiales utilizados) y, como 
resultado de esto, la ocupación en las industrias de bienes de con­
sumo (ocupación secundaria) se incrementa en 600,000, la ocu­
pación total aumentaría en 900,000 y el multiplicador de o c u p a ­

1 R. F. Kahn,/‘The relation of Home Investment to Unemployment” , Economic 
Journal, junio, 1931.

8 0

c ió n  sería 3. De manera semejante, con respecto al multiplicador 
de Keynes, si se gastan 1,000 millones adicionales en construcción 
privada o en obras públicas y, como resultado, los gastos en con­
sumo se elevarán a 2,000 millones, entonces los gastos totales 
aumentarían en 3,000 millones y, por tanto, el multiplicador de 
in v e rs ió n  sería 3.

Keynes señala que los dos multiplicadores k ' y k  no son idén­
ticos (p. 115). El in g re so  en términos de unidades de salario 
puede subir más que la ocupación, si en el proceso el ingreso de 
los que no ganan salarios se eleva proporcionalmente más que el 
ingreso de los que ganan un salario. Aún más, con rendimientos 
decrecientes, el p r o d u c to  total se elevaría proporcionalmente me­
nos que la ocupación. En resumen, el in g re so  en términos de uni­
dades de salario Y w es lo que puede elevarse más en términos 
relativos; después la o c u p a c ió n  N  y el p r o d u c to  O, lo que puede 
elevarse menos. Pero en el plazo corto, los tres —el ingreso en 
términos de unidades de salario, la ocupación y el producto— ten­
derían a elevarse y a disminuir juntos. Así, aunque no es estricta­
mente correcto, para propósitos prácticos no alteramos mucho los 
hechos, si suponemos que el multiplicador de ocupación k ' iguala 
al multiplicador de inversión k ?

En la literatura sobre el ciclo económico, la importancia de 
la relación de un incremento de la inversión a un incremento del 
ingreso (esto es, la k de Keynes) había sido ampliamente recono­
cida, desde Tugan-Baranowsky y Wicksell en adelante. Pero es­
tos economistas y los que les siguieron habían dejado la cuestión 
en una forma vaga, contentándose simplemente con establecer

2 Keynes, como hemos visto en el capítulo n, prefirió convertir la inversión en 
términos monetarios a gastos de inversión fijados en términos de unidades de sala­
rio. Como hemos dicho antes, podía haber elegido, con véntaja, fijar el ingreso, la 
inversión, el ahorro y los gastos de consumo en términos de dólares constantes (esto 
es, en términos de producto o producción).

Si hay capacidad no utilizada de planta, equipo y fuerza humana, en las indus­
trias de bienes de consumo, un incremento en los gastos de inversión en términos 
monetarios, al elevar el ingreso de los trabajadores y de los propietarios en las in­
dustrias de bienes de inversión, puede originar un incremento en los gastos de con­
sumo sin elevación de precios. El ingreso real, entonces, se elevará. La producción, 
total se elevará no solamente por la cantidad de los nuevos bienes de inversión pro­
ducidos, sino por la cantidad de los nuevos bienes de consumo producidos. En tér­
minos reales Y se habrá elevado por la cantidad I -f C. Sin embargo, esto no podría 
suceder, si la economía estuviera ya en ocupación plena. En este caso un incremento 
en los gastos de inversión causaría una inflación de precios, a menos que los gas­
tos de consumo se redujeran en alguna forma en una cantidad correspondiente. Es 
por tanto, necesario hacer hincapié nuevamente en este punto, sobre el hecho im­
portante de que Keynes, en la Teoría general, está interesado en primer lugar en la 
condición de subocupación de planta, equipo y trabajadores.
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una tendencia. Keynes, siguiendo la huella de Kahn, proporcio­
nó instrumentos de análisis que hicieron posible un pensamiento 
más preciso sobre la materia. El problema que se planteaba era, 
como veremos, extraordinariamente complejo, e implicaba no sola­
mente la inclinación y posición de la función consumo, sino tam­
bién los desplazamientos o cambios en la función. En verdad, 
Keynes tuvo buen cuidado respecto a poner algún valor numérico 
preciso al multiplicador. Acerca de esto y de asuntos relaciona­
dos con el tema, tendremos algo que decir. Pero lo que es im­
portante hacer notar es el hecho de que, debido a la obra de 
Kahn y Keynes, podemos ahora abordar el problema del efecto 
de la inversión sobre el ingreso con instrumentos de análisis más 
precisos que los que se tenían antes.

La clave para el problema analítico es la propensión marginal 
a consumir. El multiplicador es grande o pequeño si la propensión 
marginal a consumir es grande o pequeña. Una vez que el es­
tudiante entiende plenamente las implicaciones de este enuncia­
do, verá que arroja mucha luz en un problema espinoso. Efecti­
vamente, el artículo que publicó Kahn en junio de 1931, en el 
Economic Journal, es uno de los grandes pasos en el análisis 
económico.

Kahn había tratado de demostrar qué cantidad de ocupación 
secundaria o inducida (en las industrias de bienes de consumo) 
se crearía, si el gobierno, por ejemplo, incrementara la ocupación 
en obras públicas. Es completamente claro que cualquier incre­
mento en la ocupación en obras de construcción y en la manu­
factura de materiales que entran en la construcción incrementará 
la demanda de bienes de consumo, y así originará un incremento 
en la ocupación secundaria como coproducto del incremento en la 
ocupación primaría. Esto no es difícil de ver. En efecto, tan 
pronto como se piensa en ello, es mucho más difícil ver por qué 
la “ reacción en cadena”  no sigue. ¿Por qué la ocupación de mil 
obreros no conduce a la ocupación de otros mil, y esto a su vez 
a la ocupación de otros m il hasta que, finalmente, todos los tra­
bajadores están ocupados?

Esto en realidad fue una cuestión muy trillada en las discusio­
nes económicas de aficionados durante la Gran Depresión de la 
década de los treintas, especialmente en las ciudades norteameri­
canas, que consideraban, y en cierta medida experimentaban, for­
mas de “ vales”  o “ dinero-sellado” .3 Sin embargo, los economistas

*  Héctor Lazo, Scrip and Barter: Their Use and Their Service, Bureau of Foreign.

*
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profesionales a menudo no eran capaces de deiüostrar precisamen­
te qué pasaba con la línea de razonamiento de reacción en cadena 
hasta que el famoso artículo de Kahn dio la respuesta definitiva.

El proceso de reocupación, explicó Kahn, desaparece por las 
filtraciones. Entre las filtraciones más importantes están las si­
guientes: 1) una parte del incremento del ingreso es empleado en 
pagar deudas; 2) una parte se ahorra en forma de depósitos banca- 
rios ociosos; 3) una parte se invierte en valores que se compran 
a otros, que a su vez no gastan lo recibido; 4) una parte se gasta 
en importaciones, lo que no ayuda a la ocupación interna; S) una 
parte de las compras la proporcionan los excedentes de inventa­
rios de bienes de consumo, que quizás no sean reemplazados. En 
razón de las filtraciones de este tipo, el proceso de ocupación 
desaparece después de cierto tiempo. En el proceso, la ocupa­
ción primaria ha provocado realmente una cierta ocupación se­
cundaria, pero la cantidad así inducida es menor de lo que se 
puede suponer superficialmente.

Supongamos un gasto de inversión inicial por una sola vez y 
no recurrente 4 de mil millones de dólares en ocupación primaria. 
Supongamos que las filtraciones en cada secuencia de gasto sean 
una tercera parte de la corriente de ingreso. Esto significa que 
la propensión marginal a consumir bienes internos es de 2/ 3. Lue­
go los gastos totales serían de 3,000 millones de dólares, incluyen­
do el gasto de inversión inicial (ocupación primaria) y la serie 
resultante de gastos de consumo (ocupación secundaria). Esta 
secuencia de gastos se presenta en forma de diagrama en la fi­
gura 6.

Se supone que las filtraciones “ se desperdician” . Esto sería 
cierto necesariamente, por ejemplo, respecto del pago de deuda 
a los bancos. Tal pago simplemente cancelaría una cantidad dada

and Domestic Commerce, 20 de feb., 1933; también, fiarter and Scrip in the United 
States, Selected References Compiled in the Library, Burean of Agricultuial Econo- 
mics, 21 de feb., 1933.

4 Un punto que ha dado origen a errores se relaciona con el gasto inicial. No 
necesita ser un gasto en bienes de capital. En realidad, Keynes usó no solamente 
el término “ inversión” , sea pública o privada, para describir el gasto inicial, sino 
también el término “gastos de préstamos” . Esto podría consistir en fondos entrega­
dos . directamente a los consumidores en forma de subsidios, etc., o podría ser un 
incremento en el salario resultante de una reducción de impuestos (financiándose el 
déficit por medio de préstamos). Cualquiera que sea el incremento inicial del gas­
to, sea inversión privada o pública o simplemente un incremento en los gastos de 
consumo privados resultante de una reducción impositiva o quizá del gasto de acti­
vos líquidos privados, el efecto, en cuanto toca al proceso del multiplicador, es el 
mismo.



84 ¿U ÍA  DE KEYN ES

de depósitos. Los ahorros, por otra parte, que asumieran la for­
ma de dinero atesorado o de depósitos bancarios ociosos, se des­
perdiciarían de la misma manera, por lo que se refiere a los gas­
tos. La figura 6, en resumen, representa el Caso I en el que las 
llamadas filtraciones son verdaderas filtraciones. Constituyen esa
O I

1Cl C2 c?

c + C2+C3etc.= Serie de gasto s de 
consumo indue¡doá

c c c c c c c c c c c c c c C C= Consumo básico

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Tiempo

F ie . 6. E l  m u ltip licad o r : C a so  1.

parte del ingreso precedente que no se gasta y que, en consecuen­
cia, se pierde para la corriente del ingreso. Siendo éste el caso, 
la corriente de ingreso inyectada por el gasto de inversión inicial 
se agota gradualmente.

Pero ahora tenemos que considerar el Caso II, en el que las 
llamadas filtraciones lo son solamente en el sentido restringido 
de que las sumas ahí comprendidas no se gastan en bienes de 
consumo. Pueden, no obstante, gastarse directamente en bienes 
de inversión, y entonces ¿qué sucede? En este caso las llamare­
mos simplemente “ahorros”, que representan realmente filtracio­
nes (esto es, desviaciones) del gasto de consumo; pero estas des­
viaciones pueden dirigirse hacia el gasto en bienes de inversión. Si 
se hace esto, el incremento de ingreso recibido en el período de 
gasto inicial se gasta in toto en el período subsecuente: dos ter­
ceras partes, digamos, en consumo y una tercera parte en inver­
sión. Pero la corriente de gasto se agotaría rápidamente si no 
fuera cierto que la parte ahorrada se gasta directamente en bienes 
de inversión. Esta situación se representa en la figura 7.

Esto conduce al Caso III, en el que las autoridades simple­
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mente continúan una corriente de gastos de inversión pública de 
un millón en cada período. Aquí, como antes, en cada período 
subsecuente, sólo dos terceras partes del ingreso creado nuevamen-

Tiempo

F ig. 7. El multiplicador: Caso II.

Tiempo

F ig. 8. El multiplicador: Caso III.

te, suponemos, se gasta en consumo. En este caso, la parte del 
ingreso recibido por el público que se desvía del consumo, se gas-
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ta en bonos emitidos por el gobierno para financiar una parte del 
programa continuo de inversión pública de un millón en cada 
período, la parte restante es financiada: 1) usando los saldos 
ociosos o 2) vendiendo bonos a los bancos comerciales. Los gas­
tos totales sucesivos se muestran en la figura 8.

Aquí se vacía una corriente continua de nuevos gastos de in­
versión de un millón en cada período sucesivo y el total de los 
nuevos ahorros (desviaciones de los gastos de consumo o filtra­
ciones) se usa para ayudar a financiar la nueva inversión. Even­
tualmente los nuevos ahorros se aproximan a la nueva inversión

Fie. 9. EJ multiplicador: Caso IV.

y así se alcanza un nuevo equilibrio. Cada remesa de nueva in­
versión pone en movimiento una nueva secuencia de gastos que 
continuamente se está “agotando” , como puede verse siguiendo 
cualquier secuencia de Clt C2, C3, C4, . . .  etc. Es este continuo “ re­
tiro”  lo que determina que la corriente de gasto total (inversión 
más consumo) desaparezca rápidamente, aun cuando se manten­
ga el volumen de inversión nueva al nivel de la inyección inicial.

En el Caso IV  no hay en lo absoluto filtraciones del consu­
mo. Aquí suponemos otra vez un gasto de inversión inicial no 
recurrente y de una sola vez. En este caso todo el ingreso reci­
bido por los trabajadores y los empresarios provenientes del gasto 
de inversión inicial se gasta en bienes y servicios en el período 
siguiente. Este gasto, a su vez, crea un nuevo ingreso por la mis­
ma cantidad y éste se gasta en el período subsecuente, etc. Así la 
corriente de gasto, una vez iniciada, continúa. Siendo la propen-
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sión marginal a consumir igual a la unidad, no hay filtraciones 
de la corriente gastos de consumo. Esto se muestra en la fi­
gura 9.

En el Caso V  nuevamente suponemos un gasto inicial de in­
versión no recurrente. Pero suponemos que la propensión mar­
ginal a consumir es cero, de tal manera que las filtraciones agotan 
el total del ingreso derivado del incremento inicial de la inver­
sión, esto es, se ahorra el total del incremento de ingreso. Supo­
nemos además que las cantidades ahorradas no se gastan en bie­
nes de inversión; se mantienen como saldos ociosos o se emplean 
para pagar deudas a los bancos. Así, una vez que se completa el 
gasto inicial, no sucede nada después. Esto se ilustra en la fi­
gura 10.

Tiempo

F ig . 10. El multiplicador: Caso V.

Finalmente llegamos al Caso V I, el extremo opuesto del 
Caso V. En el Caso V I la propensión marginal a consumir es la 
unidad, tal como en el Caso IV . Sin embargo, suponemos, como 
en el Caso III, que la cantidad inicial de inversión se mantiene 
continuamente en cada período subsecuente. Puesto que la pro­
pensión marginal a consumir es la unidad, el ingreso en cada pe­
ríodo subsecuente se eleva acumulativamente por la cantidad de 
la nueva inversión continua. Una vez que se alcanza la ocupación 
plena, esta situación conduciría a una inflación progresiva. Este 
caso se presenta en forma de diagrama, en la figura 11.

De estos diversos casos hemos encontrado que, cuando la pro-
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pensión marginal a consumir es cero, el multiplicador es 1; y 
cuando es la unidad, el multiplicador es infinito, de tal manera 
que cualquier incremento inicial en la inversión, si se mantiene 
continuamente, conducirá la economía a la inflación, como en la 
figura 11. El caso más probable estará entre ambos. Si la pro-

Tjempo

Fie. 11. El multiplicador: Caso VI.

pensión marginal a consumir es 2/ 3 (esto es, si la propensión 
marginal a ahorrar es 1/ s ), el multiplicador es 3. El multi­
plicador es el recíproco de la propensión marginal a ahorrar;6

AY
5 a y  =  IcAI, ó k = ----

AI
AY

Sustituyendo AY — AC por AI, se tiene que k — --------------.
AY — AC

; 1 v ■. ■
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k

1

1
AC
A Y

Ó

AY

Mientras más empinada sea la curva de la función consumo, 
más alto será el multiplicador; mientras más aplanada sea la cur­
va, más bajo será el multiplicador. AY =  AI +  AC. Si AC es 
cero, entonces AY =  Al; esto es, el multiplicador es 1. En cuanto

más se acerque a la unidad, mayor será el multiplicador.

El hecho de que el multiplicador se determina por la propen­
sión marginal a consumir puede mostrarse de manera más conve­
niente por medio de diagramas. Si la curva C está en la línea 
de 45°, la propensión marginal a consumir es la unidad. Si la 
curva C es plana, la propensión marginal a consumir es cero. 
Keynes argumentó, como hemos visto (capítulo iii de este libro) 
que AY >  AC. Esto significa simplemente que en circunstan­
cias normales la propensión marginal a consumir es menor que 
la unidad.

El análisis de Kahn ofreció, por primera vez, una contestación 
clara a aquellos que tenían vanas esperanzas en que un aumento 
dado en el gasto originaría un proceso acumulativo, que por sí 
mismo conduciría eventualmente a la ocupación plena. Esto lo 
logró al dar una formulación precisa de las condiciones que limi­
tan el proceso de multiplicación. La clave para la contestación

Dividiendo por AY, se tiene

k 

1

Si nos estamos refiriendo a una economía abierta que importa y exporta en can­
tidades considerables, es necesaria una modificación. Se puede considerar el exce­
dente de importaciones como “ inversión negativa” , en cuyo caso la primera cifra 
en la serie de gastos se reduce por la cantidad del incremento inducido en importa­
ciones' netas; o bien se puede considerar la importación como una filtración, en cuyo 
caso el término “ahorrar” en la frase “ propensión marginal a ahorrrar” , arbitrariamente 
incluye el incremento gastado en importaciones netas (esto es, el excedente del 
incremento de importaciones sobre el incremento de exportaciones). Si el incremen­
to de exportaciones excede al incremento inducido de importaciones, el excedente 
puede considerarse como inversión positiva y agregado a la cifra de inversión intema. 
Todo esto ha sido tratado ampliamente en la abundante literatura sobre el “multi­
plicador de comercio exterior” . Véase, por ejemplo, Prosperidad y depresión, de G. 
Haberler, 3® ed., Fondo de Cultura Económica, México, 1953, pp. 441-453, y la 
gran cantidad de citas que se hacen ahí.

1

AC

AY
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se encontró en la propensión marginal a consumir. Si —— — cero,

no habrá expansión múltiple, esto es, el multiplicador no será
AC

mayor que 1. Pero si es la unidad, entonces el proceso acu­

mulativo continuará indefinidamente. En la realidad, las filtra­
ciones impiden esto. Fue este análisis el que, de una vez por 
todas, descubrió por qué no se justificaba el entusiasmo de los re­
formadores aficionados norteamericanos, que patrocinaban los pla­
nes de gasto en dinero-sellado al principio de la Gran Depresión. El 
multiplicador es mucho más pequeño de lo que habían supuesto. 
Por otra parte, es mayor de lo que pensaron los críticos del Nuevo 
Trato, quienes argüían que el efecto sobre la ocupación de los 
gastos en obras públicas se limitaba por entero al propio gasto 
inicial.

La elevación total en la ocupación se limitará, explicó Keynes, 
al incremento en la ocupación primaria solamente 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” 
(p. 117): el caso de una propensión marginal al consumo igual 
a cero. “Si, por otra parte, decide consumir el total de cualquier 
incremento del ingreso” siendo la propensión marginal a consu­
mir igual a la unidad, entonces la demanda continuará elevándose 
hasta que se alcance la ocupación plena y de ahí en adelante “los 
precios subirán sin límite” .

Así los efectos secundarios (o multiplicadores) de cualquier in­
cremento en la inversión variarán con la propensión marginal a 
consumir. Si la propensión marginal a consumir se acerca a la uni­
dad, pequeñas fluctuaciones en la inversión pueden causar fluc- 
t unciones más bien violentas en el ingreso y la ocupación; en tanto 
que si la propensión marginal no está muy por encima de cero, 
•.< i iii necesarias fluctuaciones muy grandes de la inversión para 
pioriti« ii fluctuaciones sustanciales.

I . importante distinguir claramente entre: 1) la inclinación 
di la curva C, y 2) su posición, esto es, en qué nivel está. La in- 
• Imai mu puede ser muy poca, en cuyo caso la propensión margi­
nal a consumir sería baja; al mismo tiempo podría haber un mar­
ra n muy reducido entre el consumo y el ingreso a niveles de 
mr.i' Mi de ocupación plena, esto es, la propensión media a con-
.  podiía ser alta. En este caso, un incremento dado en la
111 v 1 1  mi mi (empezando con una condición de desocupación) au-
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mentaría el ingreso relativamente poco. Esto es cierto porque en 
estas circunstancias el multiplicador sería pequeño. No obstante, 
se requeriría un incremento relativamente pequeño en la inversión 
para impulsar a la economía hacia la ocupación plena (véase 
Fig. 12). Tal economía nunca estaría muy lejos de la ocupación 
plena. Las fluctuaciones en la ocupación podrían ocurrir efecti­
vamente, pero éstas no podrían explicarse principalmente por el 
multiplicador; más bien, se deberían a las fluctuaciones en la in­
versión —inversión sin ayuda de efectos multiplicadores impor­
tantes.

Fig. 12. Alta propensión media a consumir y baja propensión marginal a consumir.

La situación alternativa, en la que se suponen tanto una alta 
propensión marginal a consumir como una alta propensión me­
dia, se representa en la figura 13. En este caso la fluctuación 
podría ser muy grande (esto es, de Yi a Y) aun cuando la brecha 
entre C y Y sea pequeña a niveles de ocupación plena. Siendo el 
multiplicador muy alto, el ingreso fluctuaría violentamente si la 
inversión fluctuara aunque fuera poco. Siendo la inversión cero, 
el ingreso (al contrario de la situación en la figura 12) sería muy 
bajo. Pero aún, bastaría una pequeña cantidad de inversión para 
producii ocupación plena, porque el multiplicador sería muy 
grande.
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Keynes trata este punto en la Sección V  del capítulo 10 (pp. 125- 
126). Un simple diagrama habría aclarado rápidamente este pun­
to. Pero todo se hace innecesariamente difícil por una ilustración 
numérica más bien complicada. Sugiere (p. 126) que el multi­
plicador puede ser grande en países pobres, al mismo tiempo que 
la propensión media a consumir es alta en tales comunidades. 
Ésta es la situación que yo he representado en la figura 13. Esta 
situación, por supuesto, no significa que los estándares de consumo 
sean altos, sino que las comunidades pobres gastan una propor­
ción muy alta de cualquier incremento en el ingreso y ahorran 
muy poco aun en la ocupación plena. Por otra parte, los países 
altamente desarrollados (p. 127), pueden tener una baja propen­
sión media a consumir. Esta situación da lugar a amplias fluc­
tuaciones en la ocupación. Estas fluctuaciones tenderían a ser 
más amplias si se combinara una baja propensión medía (a ocu-

Fig. 13. Alta propensión media a consumir y alta propensión marginal a consumir.

pación plena) con una propensión marginal a consumir relativa­
mente alta. Dentro de ciertos límites tal situación es posible, 
puesto que la inclinación de la curva C puede ser bastante acen­
tuada, aun cuando la posición de la curva es tal que el hueco 
entre el consumo y el ingreso a ocupación plena sea amplia a 
niveles de ingreso de ocupación plena.

No sería muy difícil mejorar la exposición de Keynes de la 
página 126. Sin embargo, hay sugestiones interesantes relaciona­
das con: 1) las condiciones bajo las cuales pequeñas fluctuaciones 
en la inversión producirán grandes fluctuaciones en el ingreso, y 
2) las condiciones bajo las cuales se requerirían grandes fluctua­
ciones en la inversión para producir grandes fluctuaciones en el 
ingreso y en la ocupación. Lo primero significa una alta propen­
sión marginal a consumir (por lo tanto, un multiplicador grande); 
lo último una baja propensión media a consumir, combinada con 
una baja propensión marginal a consumir.

La propensión marginal a consumir depende exclusivamente 
de la in c l in a c ió n  de la función consumo. Pero la propensión me­
dia a consumir depende en parte de la in c l in a c ió n  y en parte del 
n iv e l o p o s ic ió n  de la curva C. Keynes no es del todo claro en 
este punto. Nótese especialmente la última frase de la página 126. 
Aunque nosotros supongamos que un país p o b r e  tiene tanto una 
alta propensión m a r g in a l a consumir, como una alta propensión 
m e d ia  a consumir, todavía podría tener fluctuaciones violentas en 
la ocupación, si la función C adquiriera la forma de una línea 
recta a través del origen, o fuera muy empinada, como en la figu­
ra 13. Y si suponemos arbitrariamente que un país r ico  tiene una 
baja propensión m a r g in a l a consumir y también una baja propen­
sión m e d ia  a consumir, aún p o d r ía  experimentar amplias fluc­
tuaciones en 3a ocupación, si la inversión fluctuara violentamente.

La ley fundamental de Keynes establece, como hemos visto, 
que en circunstancias normales AY >  AC. En estos términos la 
función consumo p o d r ía  ser: 1) una línea recta a través del ori­
gen, 2 )  una línea recta que cruzara la línea de 45°, o 3 ) una línea 
curva con inclinación hacia la derecha. Keynes expresa la creen­
cia (p. 127) de que, durante el ciclo, la curva C se hace plana 
(esto es, se inclina a la derecha) cuando se aproxima la ocupación 
plena. Si esto fuera verdad, el multiplicador sería relativamente 
más grande en las primeras etapas de la recuperación que en las 
últimas etapas del auge: “La propensión marginal a consumir 
no es constante para todos los niveles de ocupación, y es proba­
ble que ofrezca por regla general, una tendencia a disminuir a 
medida que la ocupación crece; es decir, que cuando aumenta el 
ingreso real, sube, la sociedad deseará consumir una proporción 
gradualmente descendente del mismo” (p. 121).

Es probable, dice, que una gran desocupación se asocie con el 
desahorro o ahorro negativo en algunos sectores, “porque los sin
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trabajo pueden estar viviendo ya sea de sus ahorros y los de sus 
amigos o de la ayuda pública.. .  con el resultado de que la reocu­
pación disminuirá gradualmente estos actos concretos de desaho­
rro” (p. 121). Así, cuando el ingreso empieza primero a subir, el 
consumo puede elevarse muy poco, aplicándose la mayor parte 
del incremento simplemente a compensar el desahorro anterior 
(esto es, la propensión marginal a consumir sería muy baja). Sin 
embargo, una vez que el ingreso aumenta por encima del punto 
de “equilibrio”,6 se consumirá una parte mucho más grande del 
incremento; en otras palabras, la propensión marginal a consumir 
se elevará a un nivel más normal. Eventualmente, sin embargo, 
en la medida en que se acerca el auge, la distribución del ingreso 
puede volverse favorable a los propietarios (utilidades altas) y la 
propensión marginal a consumir puede declinar otra vez. Así, 
en las primeras etapas después de una profunda depresión, el mul­
tiplicador puede ser muy bajo, a niveles moderadamente altos de 
ingreso tenderá a subir y, finalmente, a niveles muy altos puede 
declinar de nuevo. Tal era el punto de vista de Keynes.

Pero esto no es necesariamente cierto. La tesis de Duesenbe- 
rry,7 por ejemplo, conduce precisamente a la conclusión contraria.

De acuerdo con Duesenberry, una vez que la depresión se ini­
cia y el ingreso empieza a caer, se encontrará, en el típico ciclo, que 
la familia, como unidad que gasta, resiste cualquier disminución 
en el consumo por debajo del nivel alcanzado recientemente. Así, 
el consumo baja proporcionalmente menos que el ingreso. De 
manera semejante, durante la recuperación, el consumo se elevará 
en proporción menos rápidamente que el ingreso hasta que el 
ingreso alcanzado en el período precedente se obtiene otra vez. 
En este punto la antigua proporción de ahorro a ingreso ha sido 
recuperada nuevamente. Una vez que esto ha sucedido, la fami­
lia, como unidad de gasto, está preparada para mantener esta 
proporción normal de ahorro a ingreso, aun cuando el ingreso se 
eleve a niveles más altos que los experimentados hasta entonces. 
Esto significa que el consumo ahora se eleva en la misma propor­
ción que el ingreso, permaneciendo invariable la proporción. Pero 
esto indicaría una propensión marginal a consumir más alta en la 
cúspide del auge. En resumen, durante la fase de recuperación, 
hasta que se alcanza el antiguo nivel de ingreso, la propensión

*  “Equilibrio” aquí significa aquel nivel de ingreso en que el ahorro neto es cero. 
7 James Duesenberry, Income, Saving, and the Theory of Consumer Behavior, 

Harvard University Press, 1949.
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marginal a consumir sería menor que la propensión media; pero 
una vez que se recupera el antiguo ingreso, la propensión margi­
nal a consumir sería igual a la propensión media a consumir.

Los datos de consumo-ingreso para el auge de los veintes pa­
recen dar cierto apoyo a la tesis de Duesenberry. En tanto que 
no se pretende haber descubierto un principio general, yo señalé 
en Política fiscal y ciclo económico (publicado en 1941) la si­
guiente tendencia: una vez que se alcanza un nivel de ingreso 
relativamente alto, aproximadamente se consume la misma pro­
porción del ingreso. “En los años de ingresos relativamente altos, 
se consumió aproximadamente el 88 % del ingreso nacional... 
Parece que este módulo consumo-ingreso, a niveles relativamente 
elevados de ingreso, es bastante constante.” El ahorro, señalé, pa­
rece elevarse proporcionalmente con mayor rapidez que el ingre­
so “al menos hasta que ha alcanzado un nivel moderadamente 
elevado” .8

Es muy posible, sin embargo, que una circunstancia especial 
explique por qué el consumo subió proporcionalmente con tanta 
rapidez como el ingreso en los últimos años del auge de los veintes. 
Me refiero a las grandes utilidades especulativas. La propensión 
a consumir artículos de lujo se elevó a un alto nivel, debido al 
auge sin precedentes del mercado de valores. Así los datos esta­
dísticos que muestran un alza proporcional en el consumo con 
relación al ingreso posiblemente (por lo que a los veintes se re­
fiere) representan un cambio hacia arriba en las funciones consu­
mo, y no la forma normal de la función, como sugiere la tesis 
de Duesenberry.

Aparte de la relación funcional del consumo con el ingreso 
en los años de auge de la fase de expansión, en contraste con ios 
años de recuperación, queda la cuestión de si la función no puede 
asumir una forma en la fase descendente del ciclo y otra en la fase 
ascendente. En vista del período limitado para el que tenemos 
datos razonablemente buenos, en especial tomando en cuenta 
que es necesario excluir los años de guerra violentamente pertur­
bados, aún no se ha llegado a conclusiones seguras respecto a este 
asunto.

Al estimar la probable expansión de la ocupación y el ingreso 
de un incremento dado en la inversión, es necesario considerar no

8 Alvin H. Hansen, Política fiscal y ciclo económico, 2* ed., Fondo de Cultura 
Económica, México 1955, pp. 205-6, 213. La frase citada no aparece subrayada en 
el original.
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sólo la magnitud del multiplicador, sino también los posibles fac­
tores compensatorios que pueden nulificar (o intensificar) el ím­
petu original. Así un incremento neto en los gastos en obras 
públicas p u e d e  ser nulificado por una inversión privada decre­
ciente (p. 119-20). Por ejemplo, el método de fmandamiento 
de las obras públicas puede elevar la tasa de interés y así retardar 
la inversión privada. Este efecto desfavorable podría impedirse 
si la política de obras públicas fuera acompañada por una política 
monetaria expansionista (p. 120). También un incremento en 
las obras públicas podría elevar el costo de los bienes de capital 
y así afectar desfavorablemente a la inversión privada. Además, 
el programa gubernamental podría afectar desfavorablemente la 
“confianza” y así disminuir la inversión. También los gastos de 
capital públicos en una economía abierta podrían crear una deman­
da de materias primas y equipo extranjeros y así ayudar a la ocu­
pación en el exterior más bien que en el propio país (pp. 120- 
21). Pero ninguna de estas suposiciones invalida el análisis del 
multiplicador. Sin embargo, es cierto que todas deben tomarse 
en cuenta para estimar el efecto neto de un incremento dado de 
la inversión pública o privada, como lo hace Keynes.

Hemos mencionado varias veces la importancia de distinguir 
entre la in c l in a c ió n  de la función consumo y los c a m b io s  o d e s­
p la z a m ie n to s  de la misma. La propensión marginal a consumir, 
que puede variar en diferentes fases del ciclo y está determinada 
por la inclinación de la curva, determina lo que será el multipli­
cador. Pero aparte de la in c l in a c ió n  de la función, hay también 
la cuestión de los c a m b io s  en la función. Así como puede espe­
rarse que la función de demanda bien conocida esté sujeta a 
cambios (esto es, cambios en los gastos; introducción de produc­
tos sustitutos, etc.), de la misma manera sucede con la función 
consumo.

Los cambios en la función pueden deberse a cambios en los 
impuestos, indisponibilidad temporal de bienes de consumo du­
rables, ahorro patriótico en tiempo de guerra, previsiones de esca­
seces futuras (como cuando se inició la crisis de Corea) y muchos 
otros factores. Keynes fue plenamente consciente del efecto di­
námico de las previsiones cambiantes y de las instituciones varia­
bles, que pueden causar profundos cambios en la función consumo 
y en todo el capítulo 10 de la T e o r ía  g e n e r a l se hacen sugestio 
nes a este respecto.
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E c u a c i o n e s  d e  i d e n t i d a d  vs. e c u a c i o n e s  d e  c o m p o r t a m i e n t o

Tal vez la sección más importante en el capítulo 10 de la 
T e o r ía  g e n e ra l es la IV. Si esta sección hubiera sido estudiada 
con cuidado y simpatía por los críticos de Keynes, ciertamente se 
hubiera evitado mucha confusión innecesaria. Ya que he exami­
nado el asunto con cierto detalle en otra ocasión,® me restringiré 
aquí a una breve exposición.

La sección IV pone de manifiesto que Keynes vio muy clara­
mente la diferencia entre: 1) la “ igualdad” entre el ahorro y la 
inversión (ecuaciones de identidad), y 2) el “equilibrio” entre 
el ahorro y la inversión (ecuaciones de comportamiento). Tam­
bién vio la diferencia entre: 1) un análisis de equilibrio en movi­
miento, en el que las variables c a m b ia n te s  siempre se considera 
que están continuamente en una relación “normal” entre sí, sin 
retraso en el tiempo; 2) un análisis periódico, paso a paso, que 
implica retrasos, y 3) un análisis de estática-comparativa, en el 
que no interviene el tiempo.

Las ecuaciones de identidad, siendo prnamente tautológicas, 
no explican nada. Decir que el 1? de noviembre de 1950 la canti­
dad de trigo comprado en el mercado de Chicago era igual a la 
cantidad de trigo vendido, no ayuda a explicar los precios del 
trigo. De manera semejante, como se hizo notar antes, las ecua­
ciones de identidad tales como MV =  P T  e  I —  S  n o  expli­
can nada.

Las ecuaciones de c o m p o r ta m ie n to  deben distinguirse riguro­
samente de las simples ecuaciones de id e n t id a d . Lina ecuación 
de comportamiento se expresa en términos de relaciones funcio­
nales entre variables. La función de demanda bien conocida es 
una t a b la  que relaciona la cantidad demandada con el precio. 
Esta tabla es una exposición acerca del comportamiento del mer­
cado. La exposición puede verificarse o desaprobarse con cierto 
grado de exactitud observando el mercado. Es una hipótesis que 
puede comprobarse. De manera semejante con respecto a la tabla 
de oferta. No tiene significación decir que la demanda es igual 
a la oferta. Pero si se dice que la demanda y la oferta, e n  e l s e n t i­
d o  d e  la  t a b la , son iguales, se está diciendo algo significativo, a 
saber, que si estas tablas implican extensiones tales que se ínter-

9 Ver mi Teoria monetär h y politica fiscal, Fondo de Cultura Econômica, 1954, 
pp. 257-64, y Business Cycles and National Income, \V. W. Norton & Company, 
1951, pp. 160-3.
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sequen, entonces el precio y la cantidad (comprada y vendida) se 
determinan mutuamente. Los puntos de intersección se convier­
ten en los puntos observados (o reales) en las dos tablas. Los 
otros puntos son virtuales, esto es, puntos que pueden llegar a ser 
reales si las tablas opuestas cambiaran adecuadamente. También 
se puede decir que los puntos virtuales representan la relación 
normal o deseada de dos variables. Si se da el precio, entonces la 
gente desearía comprar cierta cantidad. La tabla de demanda no 
es una tabla de precios reales y cantidades compradas reales. Es 
una tabla que expone los deseos de la gente. La tabla marshalliana 
de la demanda representa la “propensión a comprar” a diferentes 
precios. De manera similar la tabla del consumo de Keynes re­
presenta la “propensión a consumir a diferentes niveles de ingre­
so, y su tabla del ahorro representa la “propensión a ahorrar” a 
diferentes niveles de ingreso.

Empleando tablas que relacionen: 1) la demanda de inversión 
al ingreso, y 2) la oferta de ahorros al ingreso, podemos fácilmen­
te ver que el ingreso y la cantidad invertida (o ahorrada) se deter­
minarían mutuamente en el punto de intersección de las dos 
tablas.

Keynes, sin embargo, se apoyó principalmente en la tabla de 
la demanda global, esto es, í  +  C  (Y ), y en la tabla de la oferta 
global, para determinar el nivel del ingreso. Consideró que la 
inversión está determinada por la tabla de la eficacia marginal y 
la tasa de interés (sobre esto se hablará más adelante).10 Dado el 
volumen de inversión, así determinado, y dada la función consu­
mo, éstos juntos nos darían la tabla de la demanda global. La 
intersección de la tabla de la demanda global y la tabla de la ofer­
ta global determinaría el nivel del ingreso.

Esta exposición, puede señalarse, es solamente una primera 
aproximación puesto que la tabla de la eficacia marginal de la 
inversión no es independiente del nivel del ingreso ni de los cam­
bios en éste. Las oportunidades de inversión originadas por des­
arrollos de la técnica (por ejemplo, la llamada inversión autóno­
ma) pueden explotarse más ampliamente a altos niveles de ingreso 
real de lo que sería el caso a bajos niveles de ingreso real. Más 
aún, gran parte de la inversión es inducida por cambios en el nivel 
del ingreso (el principio de aceleración). Así la tabla demanda- 
inversión (o sea, la tabla que relaciona la inversión con la tasa 
de interés) es en sí misma una función del ingreso y de los cam-

10 Véase, infra, capítulo v.

bios en el nivel del ingreso. Lo que se necesita es una serie de 
tablas de demanda-inversión y también una serie de tablas de aho­
rros. De tales juegos de tablas, podemos obtener una tabla que 
muestre la relación del ingreso con la tasa de interés; en otras 
palabras, la curva ÍS de Hicks. Para completar el cuadro, también 
se necesita la curva LM ,11 pero consideramos este asunto después 
en el capítulo vn.

Este complicado análisis requiere, como veremos, una discusión 
detallada, que no podemos intentar ahora. En este punto, sin em­
bargo, supongamos, como dado, un incremento de la inversión y 
también determinada función consumo. Sobre la base de tales 
datos, podemos determinar (como una primera aproximación) el 
incremento del ingreso aplicando el análisis del multiplicador.12

T r e s  c o n c e p t o s  d e l  m u l t i p l i c a d o r

El proceso de expansión puede analizarse por cualquiera de los 
tres métodos. Todos son citados por Keynes, aunque demasiado 
brevemente para asegurar su interpretación por parte del lector. 
El primero es el equilibrio en movimiento, o “teoría lógica del mul­
tiplicador, que siempre es válida, sin necesidad de que transcurra 
un cierto tiempo” (p. 123); el segundo es el análisis periódico, 
que implica en primer término un retraso en el gasto-consumo; el 
tercero es el multiplicador estático-comparativo, que es “ indepen­
diente del tiempo”, en el sentido de que salta el intervalo de 
tiempo entre dos posiciones estáticas de equilibrio sucesivas. En 
tanto que el análisis de Keynes en casi todo el capítulo se des­
arrolla en términos de la “teoría lógica del multiplicador”, la Sec­
ción IV en el capítulo 10 se dedica principalmente al análisis del 
retraso en el tiempo o periódico. Esta sección, por lo tanto, es 
de particular interés ya que a menudo ha sido descuidada o mal 
interpretada por los críticos.

Keynes empieza esta sección recordando al lector que el argu­
mento se ha llevado hasta ese punto sobre la base de la teoría 
lógica del multiplicador, esto es, el análisis del equilibrio en movi­
miento, sin retraso en el tiempo, en el que se supone que cual­
quier cambio en la inversión está previsto de tal manera que no 
hay retraso en la producción de bienes de consumo, ni en el gasto

n 1.a curva LM y la curva IS se explicarán en detalle en el capítulo vn.
1 " l'.l asunto es de hecho más complicado, puesto que también implica el acc- 

Irmilni Véase Business Cyclcs and National Income, capítulo xi.
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de los consumidores. En contraste, en el análisis periódico se 
supone que una expansión en la producción de las industrias de 
bienes de capital no está plenamente prevista. Las consecuencias 
de la expansión, por lo tanto, tienen efecto gradual, estando suje­
tas a retraso en el tiempo. El efecto pleno surge solamente des­
pués de un intervalo.

Tal ajuste retrasado con respecto a un incremento inicial de 
la inversión puede dividirse en dos partes: 1) un incremento gra­
dual d e  la  in v e rs ió n  e n  la s  in d u s t r ia s  r e la c io n a d a s , inducido por 
la expansión inicial, y 2 )  el retraso en el gasto-consumo. En el 
primer caso se observa “una serie de incrementos en la inversión 
total, que se presentan en períodos sucesivos en un intervalo de 
tiempo” (p. 123). En el último caso el retraso gasto-consumo

origina que
AC
AY

caiga al principio acentuadamente y después, en

períodos sucesivos, se eleve otra vez gradualmente a una p r o p o r c ió n  
n o rm a l. Al principio el consumo aumenta menos de lo que bas­
taría para producir la relación n o r m a l a ingreso corriente. La re­
lación de consumo real a ingreso c o r r ie n te  queda fuera de la línea 
de la propensión n o r m a l a consumir. Así, dice Kevnes, hay una 
“divergencia temporal entre la propensión marginal a consumir y 
su valor normal, seguida, sin embargo, por un retorno gradual 
hacia este último” (p. 123).

Este lenguaje ha sido fuente de mucha confusión. ¿Representa 
esta cita un empleo apropiado del término “propensión marginal 
a consumir”? Posiblemente no. Un empleo riguroso de los tér­
minos, quizás puede decirse, requiere que la frase “propensión a 
consumir” se refiera a una relación n o rm a l, no a una relación tem­
poral que de hecho (debido a la inercia y al retraso en el tiempo) 
no corresponde a los deseos normales. Se podría decir simplemen-

AC
te que hay un abandono temporal de —— de su valor normal, se­

guido de un retorno gradual a él. Pero tal exposición, aunque 
inobjetablemente correcta, dejaría sin contestar la cuestión de si 

AC
el curso d e---- durante la transición de una posición de equili­

brio a otra está sujeto a un módulo de conducta susceptible de 
verificarse o si es meramente esporádico. En este último caso, la 
exposición es una mera tautología; si el curso sigue un módulo de
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conducta, podemos hablar de un verdadero análisis de factores cau­
sales.

Precisamente la misma situación surge con respecto al análisis 
de la demanda y la oferta de Marshall, y aquí también se ha em­
pleado, un lenguaje un tanto vago. Supongamos un cambio hacia 
arriba de la tabla de demanda. Por un momento el precio subirá 
pronunciadamente. Los oferentes no pueden en seguida ajustarse 
a la nueva situación de la demanda. La “tabla de oferta”, se ha 
dicho a menudo, se vuelve momentáneamente inelástica con res­
pecto al precio. Gradualmente, sin embargo, en la medida en que 
los oferentes se ajustan a la nueva situación de la demanda, la 
tabla de oferta se vuelve más y más elástica hasta que vuelve a 
ser normal. Poco a poco, la tabla de oferta, después de un retraso, 
alcanza una elasticidad normal.

¿Es apropiado emplear aquí la frase “tabla de oferta” ? ¿Puede 
considerarse adecuadamente la inelasticidad momentánea de la 
oferta con respecto al precio como un cambio genuino en la tabla 
de oferta que denota un cambio en la propensión (esto es, el com­
portamiento “normal” a corto plazo) de los oferentes? El ajuste 
de los oferentes a la nueva situación de la demanda requiere tiem­
po antes de que se alcance una nueva tabla normal de oferta. En 
la medida en que este comportamiento transitorio es sistemático 
y susceptible de comprobarse, se puede hablar de una propensión 
“normal a corto plazo” . En este caso, el enunciado no es una mera 
tautología.

El mismo problema de terminología surge con respecto a la 
teoría de la determinación del ingreso cuando van implícitos re­
trasos en el tiempo. Keynes usó, como hemos visto, la frase “pro­
pensión a consumir” de la misma manera que otros autores han 
usado la frase “ tabla de oferta normal a corto plazo” para explicar 
el ajuste a corto plazo de los oferentes a una distinta situación 
de la demanda. Si la inversión sube, los consumidores no pueden 
responder instantáneamente al alza en el ingreso; hay un retraso 
en el gasto del consumidor. La “propensión marginal a consumir” 
momentáneamente se aproxima a cero, o es de cualquier modo 
inferior a lo “normal” . Pero no pasa mucho tiempo para que los 
consumidores ajusten sus gastos de manera de conformarlos a una 
relación normal al ingreso. La propensión marginal a consumir 
se elevará hasta que, después de un retraso, se vuelva normal otra 
vez. Ésta es la forma en que lo explica Keynes.

Supongamos, en vez de hablar de “propensión” (esto es, de un
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patrón de comportamiento), que simplemente usemos una pro- 
AC

porción aritmética — — . El coeficiente que relaciona el incremen-
A Y

to de la inversión con un incremento del ingreso es
1

1
AC

-; pero

AY
en este caso el coeficiente no se basa en una verdadera propensión, 
o sea, en una relación “ normal a corto plazo” o una “ normal a 
largo plazo” del consumo al ingreso. Tal coeficiente es más bien 
un multiplicador aritmético (o sea una paradoja) y no un verda­
dero multiplicador de comportamiento basado en un patrón de 
comportamiento que establece una relación susceptible de verifi­
carse entre el consumo y el ingreso. Un mero multiplicador arit­

mético, ----- es tautológico. Sin embargo, el verdadero mul-
1

AC
AY~

tiplicador no es tautológico, puesto que está basado en un patrón 
de conducta normal, ya sea a corto o a largo plazo.

Imaginemos una sociedad con una propensión marginal a con­
sumir normal de 2 / s ¡ .  Supongamos que empezamos con una co­
rriente estable de ingreso. Entonces inyectamos, sobre una base 
estable, 100 unidades adicionales'de inversión por año. Por razón 
del retraso en el gasto, el consumo no subiría en absoluto en el pri­
mer período cuando se hiciera la primera inyección. Si ACi =  0, 

AC*
y AYj =  100. Entonces —— =  0. En el segundo período, AC2 =  67

AYi
AC2
ÂŸ2 =

211.6; así

y AY2 (medido de la base inicial estable) es 167; o 

En el tercer período, AC3 —  111.5 y AY3

AC3_  111.5 
A Y¡ ~  2115?

67
167

, , AC* 141
En el cuarto periodo-----=  — —, y asi sucesivamente, hasta que

AY4 240
AC

paso a paso — - alcanza el lím ite de 2/ 3, la propensión marginal 
AY n

a consumir normal.
Este ejemplo aritmético ilustra el enunciado general de Keynes
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( ilado antes. Indica el curso (basado en un patrón de conducta 
del mido de retraso en el gasto) a través del cual el multiplicador 
se mueve durante el período de transición. El análisis de retraso 
rn el gasto explica cómo el multiplicador cambia durante el pe­
ríodo de transición. “ Pero, en cada intervalo de tiempo, la teoría 
del multiplicador sigue siendo válida en el sentido de que el incre­
mento de la demanda total es igual al producto del incremento 
de la inversión total, y el multiplicador, tal como lo determina la 
propensión marginal a consumir” , o sea, la propensión marginal 
cambiante basada en un patrón de conducta, a saber, un retraso 
en el gasto definido y predecible (p. 124). Si efectivamente éste 
es el caso, entonces tenemos una hipótesis de conducta susceptible 
de verificarse que no es una mera tautología.

Durante la .transición (análisis del período) la serie de valores 
AC

de — —  difiere: 1) de las proporciones que “habrían sido si di­

cha expansión se hubiera previsto” (esto es, la teoría lógica del 
multiplicador), o 2) las proporciones que eventualmente se hu­
bieran alcanzado “ cuando la comunidad haya llegado a esta­
bilizarse en un nivel nuevo y firme de inversión total”  (p. 123), 
o sea, la teoría del multiplicador de la estática-comparativa.

Vale la pena hacer hincapié en que es precisamente en el aná­
lisis del retraso en el tiempo donde se encuentra el d ifícil concepto 
normal a corto plazo. Si la teoría del retraso en el tiempo es para 
escapar al cargo de ser tautológico, debemos suponer un patrón 
de conducta normal a corto plazo. No surge tal dificultad: 1) con 
respecto a la teoría lógica (que implica un ajuste instantáneo sin 
retraso en el tiempo), en la que las variables del sistema perma­
necen constantemente en una relación normal entre sí (equilibrio 
en movimiento), ni tampoco 2) con respecto al análisis estático- 
comparativo, que es independiente del tiempo y en el que las nue­
vas posiciones de equilibrio representan también un patrón de con­
ducta normal.

El análisis del equilibrio en movimiento es la “ teoría lógica del 
multiplicador, que siempre es válida, sin necesidad de que trans­
curra un cierto tiempo” (p. 123). Supone que un cambio en la 
inversión total “ se ha previsto con bastante anticipación para que 
las industrias de artículos de consumo avancen parí passu con las 
industrias de artículos de capital”  (p. 123). Si la expansión se pre­
vé, no habrá retraso en el gasto y, en consecuencia, el consumo 
continuará manteniendo una relación normal respecto al ingreso.
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Por lo tanto, el multiplicador “normal” es válido continuamente. 
Esto no significa, sin embargo, que el multiplicador necesariamen­
te sea constante. La p r o p o r c ió n  deseada de consumo a ingreso pue­
de estar cambiando gradualmente, en la medida en que cambia el 
ingreso. Si esto es así, el multiplicador normal estará cambiando 
gradualmente también. Pero no hay retraso en el gasto. El con­
sumo d e se a d o  es siempre igual al consumo re a l. El sistema está 
cambiando en el tiempo, pero siempre está en equilibrio —un equi­
librio en movimiento.

Es este concepto (no el del análisis estático-comparativo) el 
que empleó Keynes en la mayor parte de este capítulo.1 3 Que 
esto es cierto es perfectamente claro como puede verse en seguida: 
“El estudio se ha llevado, hasta ahora, sobre la base de un cambio 
en la inversión total, que se ha previsto con bastante anticipación 
para que las industrias de artículos de consumo avancen p a r i  p a s s u  
con las industrias de artículos de capital” (p. 123), o sea, sobre la 
base de un equilibrio en movimiento.

El análisis del multiplicador independiente del tiempo o está- 
tico-comparativo, salta simplemente por encima del período de 
transición. Salta de una posición de equilibrio a la siguiente posi­
ción de equilibrio. No toma en cuenta el tiempo que transcurre 
entretanto. En la nueva posición de equilibrio, el incremento del 
ingreso (sobre el ingreso de la anterior posición de equilibrio) será 
igual al incremento de la inversión por el multiplicador (que está 
basado en la propensión normal a consumir). Durante la transi­
ción (que aquí no se toma en cuenta), el ahorro real, empleando 
la terminología Iceynesiana, es igual a la inversión; pero solamente al 
nuevo nivel de equilibrio del ingreso, el ahorro d e se a d o  es igual 
a la inversión. En otras palabras, habiéndose superado finalmen­
te el retraso en el gasto, el consumo una vez más ha alcanzado 
la p r o p o r c ió n  n o r m a l  o  d e s e a d a  con el ingreso. El análisis del mul­
tiplicador independiente del tiempo no toma en consideración la 
transición y se refiere solamente al nuevo nivel de equilibrio del 
ingreso “cuando la comunidad ha llegado a estabilizarse en un nue­
vo nivel y firme de inversión total” (p. 123).

I

13 Este punto generalmente ha sido descuidado en la literatura crítica sobre Key­
nes. Los críticos generalmente han supuesto que Keynes en este caso pensaba en el 
concepto independiente del tiempo (estático-comparativo). Que esto es falso puede 
verse fácilmente en la primera frase de la Sección IV de la Teoría general (p. 122).

Libro IV: EL INCENTIVO PARA INVERTIR

V. LA E FIC A C IA  M A R G IN A L D E L  C A PITA L

[ T e o r í a  g e n e r a l , c a p í tu lo s  11 , 12]

Los c a p í t u l o s  11 y 12 de la T e o r ía  g e n e ra l son excepcionalmen­
te lúcidos y sugestivos. El capítulo 11, aun cuando no es origi­
nal, es una excelente exposición de la tabla de la demanda in­
versión. El precursor en este tema fue Wicksell, y también Irving 
Fisher se anticipó a Keynes. 1 No obstante, Keynes contribuyó 
con algo; en parte, haciendo una exposición bastante clara que 
sirvió para precisar los conceptos y, además, haciendo más hinca­
pié que sus predecesores en el papel de las previsiones. En el 
capítulo 1 1  se establece un contraste entre su criterio sobre las 
previsiones y el de sus predecesores, en tanto que en el capítu­
lo 1 2  emplea un método brillante, original y muy realista del pa­
pel que juegan las previsiones a largo plazo, esto es, el papel de 
las previsiones como determinantes de la inversión a largo plazo.

El incentivo para invertir será fuerte si el valor de un bien de 
capital adicional es mayor que su c o s to  (precio de oferta o costo 
de reposición). El v a lo r  de una unidad adicional de un bien de 
capital depende, por una parte, de la serie de anualidades dada 
por los rendimientos esperados de ese bien de capital, en el tiempo 
de su duración y, por otra parte, de la tasa de interés a que se 
descuentan estos rendimientos anuales esperados.

El valor de una unidad de bienes de capital puede obtenerse 
capitalizando la serie de anualidades dadas por los rendimientos 
esperados. '’Así si -f- R2 -}- R3  +  . . .  +  R.v es la serie de ren­
dimientos anuales esperados o el “rendimiento probable” de la 
inversión, y si i e$ la tasa de interés de mercado, en tanto que V 
es el Valor del bien de capital en cuestión, entonces (I b id , ca­
pítulo 9).

y  _ Rl . R2  R3 Rn
- t t ^ T í + T "  (i +  í)B (i +  ¿)»

1 Véase Business Cycles and National Income, W. W. Norton & Company, 1951, 
capítulo xvn.



106 GUÍA DE K EYN ES

En la medida en que el Valor de un bien de capital (deter­
minado por las R ’s y la i) sea mayor que el precio de oferta o el 
costo de reposición, que podemos llamar CR, de un bien de capi­
tal, será costeable continuar invirtiendo.

El incentivo para invertir también puede enunciarse en tér­
minos de la amplitud entre la eficacia marginal del capital, que 
podemos llamar r, y la tasa de interés de mercado, i. La eficacia 
marginal del capital r puede calcularse en la siguiente forma:

Siendo R x +  R2 -f- R 3 +  . . .  +  Ry la serie de rendimientos 
anuales en perspectiva, o rendimiento probable de la inversión, y 
CR el costo de reposición, entonces r representa la tasa de des­
cuento que igualaría el valor actual de la serie de anualidades, al 
precio de oferta (costo de reposición) del bien de capital Así:

R2
(l +  0 2 (l +  r)a

. . . + Rn
(l +  r)n

La r es la tasa de descuento que igualará el valor actual de las 
anualidades dadas por los rendimientos esperados con el costo 
del bien de capital; en otras palabras r es la eficacia marginal del 
capital (Keynes) o la tasa de rendimiento sobre el costo (Fisher) 
cpie se puede esperar ganar en un bien de capital que cueste C R 
y produzca una serie de rendimientos representada por Ri +  r 2
-f~ Rs -t- • • • -f- Rn-

Consideremos el caso de una máquina que cueste 2,000 dóla­
res, cuya vida sea sólo de tres años, y que ofrezca la perspectiva de 
una serie de rendimientos de 1,000 en cada uno de los tres años. 
Esta serie de 1,000 es el rendimiento anual neto que se espera de 
la venta del producto de la máquina después de deducir los gas­
tos de operación (pero sin deducir la depreciación). O si alguien 
alquila la máquina y la pone en operación, la serie de 1,000 en 
cada uno de los tres años es la renta que recibe el propietario. De 
esta renta espera obtener el propietario lo suficiente para reponer 
la máquina, más algo extra que es su rendimiento (como una 
«antidad absoluta) sobre el costo. La tasa de rendimiento sobre 
el costo (esto es, el porciento r que gana en su inversión) puede 
< alentarse fácilmente puesto que r es lo único desconocido en la 
ecuación,

2,000 =
1,000

T T ~r
1,000 

Ï Ï + ~r?

1,000

( ï + ~ r f
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Dentro del módulo de una serie dada de previsiones, la can­
tidad de inversión que es económicamente factible dentro de un 
período de tiempo dado dependerá en parte de la elasticidad de 
la tabla o curva de la eficacia marginal del capital, y en parte, 
de la elasticidad del precio de oferta corriente de los bienes de 
capital (pp. 136-7). Por un lado, la productividad marginal decre­
ciente de cada incremento sucesivo de bienes de capital reducirá 
el rendimiento probable (serie de rendimientos anuales); y, por 
otro lado, el costo de una unidad de bienes de capital aumentará, 
puesto que un volumen mayor de inversión ejercerá “presión so­
bre las facilidades para producir ese tipo de capital’’ (pp. 136-7). 
Dado que CR aumenta, en tanto que el “rendimiento probable” 
(o sea, la serie de las R ) disminuye, declinará la tasa de descuen­
to (es decir, r) que se requiere para igualar el valor actual de la 
serie de anualidades al costo de reposición. Mientras mayor sea 
el volumen de inversión I dentro de un período de tiempo dado, 
más bajos serán los rendimientos anuales esperados, o sea, las R, 
y más alto será el costo de reposición. En consecuencia, cuanto 
mayor sea el volumen de inversión tanto menor será la tasa de 
rendimiento sobre el costo, esto es, r.

La tabla que relaciona I con r es la tabla de la demanda-in­
versión. La inversión se “moverá hasta aquel punto de la curva 
de demanda de inversión en que la eficacia marginal del capital 
en general sea igual a la tasa de interés de mercado” (p. 136). 
Así la intersección de la curva r (la tabla de la eficacia marginal) 
y la curva i (la tabla de la tasa de interés) determinará el volu­
men de inversión dentro de un período de tiempo dado (pp. 136- 
137).

La misma cosa puede expresarse también de la siguiente ma­
nera:

Dentro de un marco dado de previsiones, determinado funda­
mentalmente por el desarrollo de la técnica y el crecimiento de 
la población y a corto plazo, por toda clase de previsiones, el vo­
lumen de inversión en cualquier período de tiempo dado estará 
determinado por la intersección de la curva V  y la curva CR.

La curva V  es el “precio de demanda de la inversión” (pági­
na 136), y la curva CR es el precio de oferta de la inversión, donde 
V significa el valor de una unidad de bienes de capital y CR el costo 
de reposición de una unidad de bienes de capital. Como la in­
versión aumenta dentro de un período de tiempo dado, V  cae,
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en tanto que CB sube. La inversión será empujada hasta el punto 
sobre la curva V donde V =  CR.

Keynes comete un error en la página 142, donde dice que 
“una baja futura en la tasa de interés tendrá por efecto hacer 
bajar la curva de la eficacia marginal del capital” . Lo que de­
bía haber dicho es que una baja en la tasa de interés cambiará 
hacia arriba y a la derecha la tabla o curva V. Así la inversión to­
tal dentro de un período dado (determinado por la intersección 
de la curva V  y la curva CB) se elevará. O bien, la intersección de 
la tabla o curva de la eficacia marginal (r) con la tabla o curva i 
estará en un punto más bajo de la curva r, en vista de la tasa de 
interés más baja. El acervo resultante de bienes de capital signi­
fica una eficacia marginal del, capital más baja.

Así si la futura tasa de interés es probable que sea más baja 
que la actual, entonces un volumen más grande de equipo fu­
turo que prometa una menor tasa de rendimiento sobre el costo, 
significará una aguda competencia para el equipo actual en los 
años futuros. Esta previsión de una tasa de interés más baja en 
el futuro puede tener cierto “efecto depresivo” (p. 142) sobre la 
inversión corriente.2

En todo el capítulo 11 Keynes hace hincapié en el papel de 
las previsiones con respecto a la tabla de la demanda-inversión, y 
concluye subrayando este punto una vez más. Principalmente 
a través de la tabla de la demanda-inversión, “ las previsiones del 
futuro influyen sobre el presente” . La economía estática, dice, ha 
cometido el error de tomar en cuenta fundamentalmente el ren­
dimiento corriente del equipo de capital. Pero esto “sólo sería 
correcto en la situación estática en que no hubiera cambios fu­
turos que influyeran sobre el presente” (p. 144).

Así el propio Keynes consideró su análisis como algo esen­
cialmente dinámico. Censuró que los “supuestos de la situación 
estática sean a menudo básicos en la teoría económica actual” 
y este hecho “introduce en ella un elemento importante de irrea­
lidad” (p. 145). Creyó que el énfasis que puso en las previsio­
nes, funcionando a través de la tabla de la demanda-inversión, 
tendría el efecto de “volverla a la realidad” . Aquí, obviamente, se 
olvidó de dar crédito a la importante obra de la escuela Conti­
nental de los teóricos del ciclo económico.3

2 Keynes podía haber citado en este punto la Theory oí Business Enterprise, de 
Veblen.

3 Véase mi Business Cycles and National Income, op. cit.

Keynes discute (capítulo 11) ciertas ambigüedades con respecto 
al concepto descrito indistintamente como

1. Productividad marginal del capital
2. Rendimiento marginal del capital
3. Eficacia marginal del capital
4. Utilidad marginal del capital.

Cuál de estos términos —productividad, rendimiento, eficacia 
o utilidad— se emplee, quizá no tenga gran importancia. Keynes 
eligió la frase “eficacia marginal del capital” para designar la tasa 
de rendimiento sobre el costo, en tanto que reservó la frase “ren­
dimiento probable” para la serie de anualidades dada por los rendi­
mientos absolutos esperados de un bien de capital. Con respecto 
a estos dos conceptos completamente diferentes hay ciertas va­
guedades en los escritos.

liemos notado que Keynes eligió aplicar el término “rendi­
miento probable” para la serie de rendimientos anuales derivados 
de un bien de capital durante la vida de éste. Esta serie de ren­
dimientos anuales consiste en los ingresos anuales derivados del 
bien de capital (por ejemplo, una casa alquilada) después de 
deducir los gastos de operación, pero sin deducir la depreciación.

Desde luego que la serie de rendimientos absolutos anuales 
podría indicarse de alguna de las dos maneras: antes, o después, 
de deducir la depreciación. En cualquier caso, nos interesa una 
serie de cantidades absolutas, no una proporción (o sea, una tasa 
de rendimiento sobre una suma invertida). Cualquiera de estas 
series de cantidades absolutas podría llamarse el producto margi­
nal del capital, siendo la primera (esto es, el antes de la deprecia­
ción) el “producto marginal bruto”, y la segunda (deducida la 
depreciación) “el producto marginal neto”. Sin embargo, es ne­
cesario hacer hincapié en que la eficacia marginal del capital es 
la tasa de descuento que iguala el producto marginal bruto con el 
costo de reposición del bien de capital.

Keynes llama la atención al hecho de que en la literatura no 
siempre es claro si el término “productividad marginal del capi­
tal” se refiere a una cantidad absoluta (tal como la serie de ren­
dimientos absolutos anuales, ya sean brutos o netos de deprecia­
ción) o a la proporción. Y si se refiere a la proporción, no siempre 
queda claro “cuáles sean los términos de esta proporción” . Por 
ejemplo, se podría tomar simplemente la proporción de la suma 
de todas las series de rendimientos absolutos anuales con respecto
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•il costo original del bien de capital. Se sabría de esta proporción 
<|u< se obtienen, digamos, 1,500 dólares de ingreso total durante la 
vid.i de un bien de capital que cueste, digamos, 1,000. Pero esto no

muy significativo mientras no se conoce la duración del equipo 
<l< capital en cuestión. Tan pronto como se introduce el elemen­
to tiempo, la proporción empezará a tener la “misma dimensión 
que la tasa de interés” (p. 138).

Como hemos visto, la eficacia marginal del capital de Keynes 
esta rigurosamente definida como “la tasa de descuento que lo­
graría igualar el valor presente de la serie de anualidades dada 
por l°s rendimientos esperados del bien de capital, en todo el 
tiempo que dure, a su precio de oferta” (p. 135); en otras pala­
bras, aquella tasa de descuento que igualará el valor actual de 
la serie de rendimientos anuales esperados con el costo de reposi­
ción del bien de capital en cuestión. Así, por encima del costo 
de reposición, la suma de los rendimientos anuales es tal, que 
produce una tasa de rendimiento sobre la inversión (esto es, una 
tasa de rendimiento sobre el costo) igual a la tasa de descuento 
indicada. En otras palabras, cada futuro rendimiento anual con­
siste de dos partes: 1) el descuento y 2) la depreciación.

La característica distintiva de la rigurosa definición keynesia- 
na de la eficacia marginal del capital es que reconoce correcta­
mente todas las series de “rendimientos anuales esperados”, du­
rante la vida total anticipada del bien de capital. Generalmente, al 
discutir el producto marginal del capital, los economistas habían 
concentrado su atención en el producto marginal corriente (esto 
es, el producto absoluto anual, después de deducir los gastos de 
operación, y la depreciación) para el año en curso. En el caso 
de que el producto marginal del capital se estableciera como una 
proporción, ésta se derivaba empleando el producto neto corrien­
te -cs dftib deduciendo tanto el gasto de operación como la de­
preciación ) como numerador y el costo del bien de capital como 
denominador. Esto daría efectivamente la tasa corriente de ren­
dimiento sobre el costo. Y éste es, de hecho, el método utilizado 
por Marshall en la cita que aparece en las páginas 138 a 139 de 
la I eoría general. Pero Keynes deseaba hacer hincapié en el pa­
pel de las previsiones en toda la serie de productos anuales (de 
acuerdo con su terminología, “rendimientos probables” ), y averi­
gua el ingreso neto sobre el costo durante toda la vida anticipada 
del bien de capital, al encontrar la tasa de descuento que iguala 
el valor actual de toda esa serie al costo de reposición.
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Las anticipaciones respecto a toda la serie de rendimientos 
probables de un bien de capital, y no simplemente al producto 
corriente, juegan un papel particularmente importante para las 
decisiones de inversión en el caso de un bien de capital de larga 
vida. Porque tal bien de capital puede tener que competir, en 
sus últimos años, con nuevo equipo cuyo costo de reposición es 
menor por unidad de producto, o que se conforma (porque enton­
ces prevalezca una tasa de interés más baja) con una tasa de ren­
dimiento más baja (Teoría general, Sec. III, cap. 11).

Finalmente, Keynes considera (Sec. IV, cap. 11) el elemen­
to riesgo comprendido en la serie de rendimientos probables. La 
suma de la serie de rendimientos anuales debe cubrir: 1) el costo 
de reposición (depreciación),4 2) el seguro por el riesgo, y 3) un 
“ rendimiento sobre el costo”, neto puramente, después de consi­
derar el riesgo. En otras palabras, la serie probable que se des­
cuenta debería ser neta, sin el riesgo, si se quiere obtener una 
“ tasa de rendimiento sobre el costo”, pura, comparable con 
una tasa de interés pura.

Keynes examina, en relación con esto, dos tipos de riesgo: 1) 
el riesgo del empresario, en el sentido de que los rendimientos 
anticipados pueden no obtenerse realmente, y 2) el riesgo del pres­
tamista de fracasar el empresario. El segundo riesgo no va implí­
cito, si el empresario usa su propio dinero. Pero si pide prestado, 
este riesgo debe considerarse en primer lugar.

Una vez que se introduce el riesgo, inmediatamente nos en­
frentamos a un problema muy espinoso, a saber: ¿Cuáles son los 
factores que determinan el rendimiento probable de un activo? 
Las previsiones se enfrentan con la incertidumbre y los riesgos. 
Y Keynes aborda estos temas en su brillante capítulo 12 sobre 
“El Estado de las Previsiones a Largo Plazo” .

Este capítulo sigue los mismos lincamientos de la corriente de 
pensamiento inglés, en el sentido de señalar el estado de confian­
za como un factor primordial en las decisiones de invertir. Pero 
el rasgo sobresaliente de este notable capítulo es el cuadro vivo 
que pinta sobre “lo precario de las bases de conocimiento en 
las que han de basarse nuestros cálculos de los rendimientos pro­
bables” (p. 148). Estas estimaciones, bajo las condiciones mo-

4 Si se toma la serie de rendimientos absolutos anuales netos, sin depreciación, 
se tiene una serie semejante a la de anualidades de un bono perpetuo o consolidado. 
Al descontar dicha serie mediante una tasa de interés apropiada, se obtiene el valor 
actual capitalizado de una serie infinita de rendimientos netos, sin depreciación
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dernas, a menudo se guían tanto por las previsiones de los que 
intervienen en el mercado de valores como por las previsiones 
más genuinas del propio empresario. Así, con frecuencia las incom­
prensibles oleadas de opinión que baten el mercado de valores 
pueden hacer que el valor capitalizado de la planta y el equipo 
de una empresa —tal como se refleja en los precios de sus valo­
res— sea menor que el costo de reposición de tal planta y tal 
equipo. Esto puede impedir la nueva inversión, que podría ha­
berse hecho si las previsiones más súbitamente cimentadas del 
verdadero empresario no se hubieran visto desvirtuadas por las es­
peculaciones efervescentes en los mercados organizados.

No debemos deducir —dice Keynes— que todo depende de olea­
das de psicología irracional. ..  Estamos simplemente acordándonos 
de que las decisiones humanas que afectan el futuro, ya sean per­
sonales, políticas o económicas, no pueden depender de la previsión 
matemática estricta, desde el momento en que las bases para reali­
zar semejante cálculo no existen; y que es nuestra inclinación na­
tural a la actividad la que hace girar las cosas escogiendo nuestro 
ser racional entre las diversas alternativas lo mejor que puede, calcu­
lando cuando hay oportunidad, pero con frecuencia hallando el mo­
tivo en el capricho, el sentimentalismo o el azar (pp. 160-1).

VI. PREFERENCIA POR LA LIQ UIDEZ

[ T e o r ía  g e n e r a l , capítulos 13, 15]

El dinero sirve, se. nos ha dicho hace mucho tiempo, para dos 
fines principales: 1.) como medio de cambio y 2) como medio de 
conservar riqueza. Cuando menos así se nos ha dicho, expresa 
Keynes, refiriéndose al segundo punto, “sin esbozar una sonrisa” .1 
Realmente, los autores de libros de texto sobre moneda y banca 
anteriores a la Teoría general no pudieron probar la importancia 
del papel del dinero como “medio de conservar riqueza” . Y en 
verdad “ ¿quién que no esté loco deseará usar el dinero como alma­
cén de riqueza?” 2 ¿Por qué habría de desear la gente conservar 
el dinero en la forma de saldos inactivos o de “atesoramientos”?

La respuesta que dio Keynes es: el temor y la inseguridad res­
pecto del futuro. Nuestro deseo de conservar una parte de nues­
tros recursos en forma de dinero es “un barómetro del grado de 
nuestra desconfianza acerca de nuestros propios cálculos y con­
veniencias respecto al futuro” . La posesión de efectivo real “mi­
tiga nuestro desasosiego” y la tasa de interés que demandamos 
antes de estar dispuestos a cambiar efectivo por activos redi­
tuables —constituye una “medida del grado de nuestro desaso­
siego” .8

La propensión a atesorar se debe básicamente a la incertidum­
bre de nuestras previsiones, a “toda suerte de dudas y de estados 
variables de confianza y valor” .4 El análisis de la preferencia por 
la liquidez se basa en la presunción de que no podemos suponer 
un futuro definido y calculable. “La teoría ortodoxa, por otra 
parte, se refiere a un mundo simplificado . . .  donde no se admi­
ten la duda y las fluctuaciones de la confianza, de tal manera 
que no hay oportunidad para conservar saldos inactivos.” 5 Desea­
mos mantener saldos ociosos porque creemos que tales atesora­
mientos sirven para protegemos contra riesgos e incertidumbres 
futuras. En cualquier “situación dada de previsiones, hay en la

1 Véase el artículo de Keynes en el Quarterlv Journal oí Económica, reimpreso 
en The New Economics, editada por Harris, Alfred A. Knopf, Inc. 1947 p. 187

2 Ibid.
3 Ibid.
4 Véase el capítulo de Keynes en The Lessons of Monetary Experience, ed. por 

A. D. Gayer, Rinehart, & Co. Inc. 1937, p. 151.
5 Ibid, p. 151.
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mente del público cierta inclinación potencial a conservar más 
efectivo del necesario” (p. 198).

Desde luego que la gente puede ser persuadida de sacrificar 
parte de su efectivo si la recompensa es lo suficientemente gran­
de. La tasa de interés, dice Keynes, es “ el premio que tiene que 
ofrecerse para inducir a la gente a conservar su riqueza en cual­
quier otra forma distinta al dinero atesorado” .6 Visto de otra ma­
nera, vale la pena hasta cierto punto sacrificar cierta cantidad de 
interés con objeto de disfrutar de las ventajas que provienen de te­
ner una posición de liquidez. El costo de oportunidad de tener 
efectivo es el interés que se podría haber ganado conservando la 
riqueza en la forma de un activo redituable.

En lugar de la doble clasificación tradicional de los usos del 
dinero apuntada arriba (medio de cambio y portador de valor), 
Keynes sugiere tres motivos para conservar dinero: 1) el motivo 
transacción, 2) el motivo precaución, y 3) el motivo especulación. 
El primero representa dinero en circulación activa; los dos ú lti­
mos, dinero mantenido como saldos inactivos. Pero en tanto que 
podemos considerar las tenencias de dinero con fines de precau­
ción y de especulación dentro del mismo grupo por implicar am­
bos saldos inactivos, no pueden clasificarse juntos, como veremos 
después, si consideramos los factores que determinan las tenencias.

El motivo transacción se refiere a la necesidad de efectivo 
para las transacciones corrientes de cambios personales y de ne­
gocios. El motivo precaución hace referencia al deseo de poder 
disponer, para futuras necesidades y contingencias no previstas, de 
una cierta proporción de los recursos totales en la forma de efec­
tivo. La cantidad de efectivo que la gente desea conservar en 
cualquiera de estas dos formas está influida solamente en un gra­
do limitado por el costo del dinero (esto es, por la tasa de in­
terés).

El motivo especulación, sin embargo, se refiere al deseo de con­
servar los propios recursos en forma líquida, con objeto de apro­
vechar los movimientos del mercado. Es el motivo especulación 
el que implica principalmente la propensión a atesorar. El fin  
que se persigue es conseguir ganancias por saber mejor que “el 
mercado” lo que el futuro traerá consigo. Los diferentes indivi­
duos estimarán de diferente manera las probabilidades. Cualquie­
ra que difiera de la “ opinión predominante, tal como se manifiesta 
en las cotizaciones del mercado, puede tener algún motivo de

s  Harris, op. cit.. p. 187.
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peso para conserrar recursos líquidos con el fin  de realizar una 
ganancia, si está en lo justo”  (p. 167). Así, los que aconsejan 
invertir, a menudo indican a sus clientes que conserven digamos 
el 50 % de sus recursos en efectivo, con objeto de aprovechar 
más tarde un posible cambio en los movimientos del mercado. El 
objeto puede ser evitar “ el riesgo de incurrir en una pérdida al 
comprar una deuda a largo plazo y convertirla después en efec­
tivo, en vez de haber conservado dinero en esta forma”  (p. 166). 
Así el motivo especulativo para manteqer efectivo se deriva de un 
deseo de conservar los recursos en forma líquida, listos para 
aprovechar un cambio en el mercado, y evitar una posible pér­
dida derivada de mantener valores en un mercado a la baja.

La cantidad de efectivo que la gente deseará mantener para 
cada uno de estos tres propósitos variará más o menos con el 
“ costo”  de mantener efectivo, a saber, la tasa de interés que se 
pierde por mantener recursos en efectivo en lugar de activos redi­
tuables. Se economizará en el uso de efectivo en las transacciones 
personales o de empresas o con fines de precaución, si el costo 
del efectivo es en extremo alto. Pero si la tasa de interés es mo­
derada, se estará preparado para sacrificar el interés por la conve­
niencia de una amplia liquidez (p. 165). No obstante, a tasas de 
interés altas, aun las demandas de dinero para transacciones y 
por el motivo precaución se volverán, en cierta medida, elásticas 
a las variaciones en la tasa de interés.7 A tasas de interés mode­
radas o bajas, es probable que la demanda sea completamente 
inelástica ante la tasa de interés. Más aún con respecto al motivo 
precaución, la necesidad de efectivo se reduce mucho por la exis­
tencia de mercados de valores organizados donde se puede fácil­
mente disponer de bonos a cambio del efectivo requerido (pági­
nas 167-8). Así la cantidad de efectivo que la gente deseará mante­
ner para hacer frente a los requerimientos por los motivos de tran­
sacción y precaución (llamemos a esto L ') no es probable que 
se vea muy afectada por la tasa de interés, a menos que ésta sea 
muy alta.® La cantidad de dinero que se desea para estos fines

1 V é a se  m i T eo ría  m on etaria  y  p o lít ica  fisca l, F o n d o  d e  C u ltu ra  E co n ó m ica , 1 9 5 4 ,
pp. 82-88.

8 E l  e stu d ian te  d e b e  n o ta r  cu id ad o sam en te  q u e  m i n o m en clatu ra  e n  e ste  cap ítu lo  
d ifie re  d e  la  u sad a  p o r  K ey n es. L a  p r im era  fu n c ió n  d e  la  p referen cia  p o r  la  liq u id e z  
( la  fu n c ió n  d em an d a-tran saccion es) la  e scribo  co m o  sig u e : L '—L'(Y); K ey n es la  es­
c rib ió : M ¡  e = L , ( Y ) .  L a  seg u n d a  fu n c ió n  d e  la  p referen cia  p o r  la  liq u id ez  la  e scrib o : 
L "  —  L " ( i ) ; K eyn es la  e scrib ió  M ¡¡ = r  L 2( r ) . L a  fu n c ió n  d e  la  p referen cia  p o r  la  liq u i­
d ez  to tal, co m o  yo la  e scrib o  e s : L  —  L ( Y ,  i ) ;  K ey n es e m p le ó  la  n om en clatu ra  
M  =  L ( Y ,  r ) .  P re fie ro  reservar M  p ara  d a r  a  en ten d er la  can tid ad , u  o fe rta , d e  d in ero .
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es principalmente una función del volumen de pagos que deben 
hacerse y de las contingencias, obligaciones y compromisos, rela­
cionados con esto; la cantidad deseada será altamente inelástica 
con respecto a la tasa de interés i, a menos que ésta sea muy alta.0

En tanto que la cantidad de efectivo que la gente desea man­
tener para el propósito de transacciones (y de precaución) es 
sobre todo una función del volumen de las transacciones perso­
nales y de negocios (esto es, del volumen de comercio), junto con 
las contingencias que surgen de la conducta de los negocios per­
sonales y comerciales, la cantidad de dinero que se desea para 
propósitos especulativos (llamemos a esto L ")  es fundamental­
mente una función de la tasa de interés. Mientras más alta sea 
la tasa de interés a que se debe renunciar si se quiere conservar 
efectivo en vez de activos redituables, menor es la cantidad de 
efectivo que se está preparando a conservar con fines especulati­
vos. La función L "  es “una curva continua que relaciona los cam­
bios en la demanda de dinero para satisfacer el motivo especula­
ción con los que ocurren en la tasa de interés” (p. 191). La 
función L "  es elástica a la tasa de interés en alto grado.

En este asunto —la elasticidad a la tasa de interés de la fun­
ción L " — Keynes hizo especial hincapié. Es una pieza muy im­
portante en su caja de herramientas analíticas. Juega, junto con 
la función demanda-inversión y la función consumo, un papel 
importante en su ataque a la ley de Say y a la complacencia de la 
teoría ortodoxa con respecto a los ajustes automáticos que tien­
den hacia la ocupación plena. Y es esto, por encima de lo de­
más, lo que separa tajantemente a Keynes de los teóricos cuan- 
titivistas.

Hay dos formas de concebir la ley de Say: 1) la ley de Say 
es válida independientemente de la oferta monetaria o 2) es vá­
lida sólo bajo condiciones de equilibrio monetario. De acuerdo 
con la primera posición, la ley de Say es válida independiente­
mente de la política monetaria que se siga; de acuerdo con la 
segunda, sólo en el caso de una política monetaria élástica puede 
asegurarse automáticamente la ocupación plena. Keynes negó 
ambas posiciones. En su ataque a la segunda posición se apoyó

en tanto que L  se refiere a la demanda de dinero, a saber, la preferencia por la liqui­
dez. También debe notarse que uso i para la tasa de interés, mientras Keynes usó r.

9 La "demanda de dinero en la circulación activa es también hasta cierto punto 
una función de la tasa de interés, ya que una tasa de interés más alta puede conducir 
a un empleo más económico de los saldos activos” . Véase el capítulo de Keynes en 
The Lessons of Monetary Experience, de Gayer, p. 149.
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fundamentalmente en su análisis de la preferencia por la li­
quidez.

Si la función L "  no fuera elástica a las variaciones de la tasa 
de interés, las operaciones de mercado abierto serían impractica­
bles (p. 191). En circunstancias ordinarias siempre es posible 
para los bancos comprar y vender bonos a cambio de efectivo ha­
ciendo que suba (o baje) el precio de los bonos en una cantidad 
pequeña. Esto significa que el público puede verse inducido a 
mantener más (o menos) efectivo mediante cambios modestos 
en la tasa de interés. Así, la función L" es una “curva suave sin 
altibajos que muestra cómo esa tasa va descendiendo a medida 
que la cantidad de dinero crece (p. 168).

La incertidumbre respecto al curso futuro de la tasa de inte­
rés (y, como veremos más adelante, de los rendimientos proba­
bles de los activos de capital) es la “única explicación inteligible” 
del motivo especulación por la liquidez que conduce a mantener 
saldos inactivos (p. 195). La función L "  depende, en primer lu­
gar, de ía relación entre la tasa de interés corriente y “el estado 
de las previsiones” (p. 194). El hecho de que la tabla L "  sea una 
función descendente de la tasa de interés, se refiere a las previ­
siones acerca de una futura tasa de interés “segura”. Los individuos 
que piensan que la tasa de interés corriente está por encima de la 
tasa de interés segura (esto es, que creen que el mercado de bonos 
está demasiado bajo) no desearán mantener mucho efectivo sino 
que desearán conservar sus recursos en valores. Sin embargo, aque­
llos individuos que piensan que la tasa es demasiado baja (es 
decir, por debajo de lo que ellos consideran como la tasa de inte­
rés segura o probable en el futuro) querrán conservar efectivo o 
cuando menos querrán mantener una parte considerable de sus 
recursos en efectivo.10 El mercado establece un equilibrio entre 
estas opiniones opuestas. Así el balance de opinión en relación 
con la tasa de interés futura influye sobre la tasa de interés actual.

Los que piensan que la tasa prevaleciente es demasiado baja 
querrán mantener más y más efectivo mientras más amplia sea 
la diferencia entre la tasa actual y lo que ellos consideran como la 
tasa probable en el futuro. Así, para cada uno de estos individuos 
podemos suponer una tabla que muestre la cantidad de efectivo 
que deseará mantener a diferentes tasas de interés, en vista de sus 
previsiones particulares sobre la tasa probable en el futuro. La

10 Esto es cierto porque, al considerar la tasa demasiado baja, estos individuos te­
men sufrir pérdidas si conservan sus activos en forma de valores sobrevaluados.
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suma de todas esas tablas individúales dará la tabla de la prefe­
rencia por la liquidez global o total L "  para la economía en su 
conjunto.

Lo que se dijo arriba se refiere al margen entre la tasa de inte­
rés actual y la tasa probable en el futuro. Mientras más amplio 
sea este margen, mayor será la cantidad de efectivo que la gente 
deseará conservar. Pero también debe notarse que la elasticidad 
de la función L "  también está afectada por el nivel absoluto de la 
tasa de interés prevaleciente. Mientras más se acerque la tasa de 
interés a cero, mayor se vuelve el riesgo de pérdida en cuenta de ca­
pital por mantener bonos y otros activos de ingreso fijo. Cuando 
el precio de los bonos se ha puesto tan alto que la tasa de interés 
es, digamos, solamente de 2 % o menos, una pequeña disminu­
ción en el precio de los bonos hará desaparecer el rendimiento 
enteramente y una ligera disminución posterior se traduciría en 
pérdida parcial del principal. Entre más alto sea el precio de los 
bonos (y, por tanto, más baja la tasa de interés), más pequeñas 
serán las “ganancias corrientes derivadas de la falta de liquidez, 
las que están disponibles como una especie de prima de seguro 
para neutralizar el riesgo de pérdida de capital” (p. 196). Así, a 
medida que cae la tasa a niveles más bajos, la curva tenderá a ha­
cerse plana, esto es, se vuelve altamente elástica a la tasa de inte­
rés. Aprendemos entonces que el principal obstáculo para que 
la tasa de interés caiga a un nivel muy bajo es la menor compen­
sación a la posible pérdida en cuenta de capital, entre más nos 
aproximamos a una tasa de interés igual a cero. Una “tasa de 
interés á largo plazo de (digamos) 2 %, deja más campo para 
el temor que para la esperanza, y ofrece, al mismo tiempo, 
un rendimiento corriente que apenas basta para compensar un 
temor ligero” (p. 196). La preferencia por la liquidez puede así 
volverse “virtualmente absoluta en el sentido de que casi todos 
prefieran efectivo a conservar una deuda que da una tasa de inte­
rés tan baja” (p. 200).11 Sin embargo, en circunstancias comple­
tamente anormales, este “aplanamiento” de la función puede ocu­
rrir a una tasa de interés mucho más alta, como por ejemplo en la 
“crisis de liquidación” en los Estados Unidos en 1932, cuando 
“casi no se podía convencer a nadie de que se desprendiera de su 
efectivo por razonables que fueran las condiciones” (p. 201).

11 Keynes agrega aquí el extraño e incoherente enunciado de que “aunque este 
caso extremo pueda llegar a tener importancia práctica en el futuro, aún no conozco 
ningún ejemplo de él" (p. 200). De hecho los Estados Unidos durante la década de 
los treintas (especialmente de 1934 en adelante) constituyeron un buen ejemplo.
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De acuerdo con esto, tanto la forma como la posición de la 
tabla o curva L "  dependerán del “estado de las previsiones” dado. 
Pero un cambio en las previsiones de los distintos individuos que 
constituyen el mercado originará un desplazamiento en la función 
L". Si las previsiones del mercado apuntan hacia una tasa de inte­
rés segura más alta de lo que se había anticipado, la tabla »  curva 
se desplazará hacia arriba o a la derecha. Si la opinión del mercado 
lleva a la convicción de que en el futuro prevalacerá una tasa 
de interés más baja de lo que se creyó antes, la tabla o curva se 
moverá hacia abajo o a la izquierda.

Suponiendo que no cambian las previsiones, un incremento en 
la cantidad de dinero disponible para el motivo especulación dis­
minuirá la tasa de interés en una cantidad determinada por el 
grado de elasticidad a la tasa de interés de la función L". El precio 
de los bonos puede elevarse suficientemente (vía operaciones de 
mercado abierto) para inducir a algún “alcista” a vender su bono 
por efectivo y a sumarse “a la brigada de los ‘bajistas’ ” (p. 168). 
En este caso nos movemos hacia abajo de la tabla. Pero las ope­
raciones de mercado abierto, destinadas a incrementar la cantidad 
de dinero, también pueden originar un desplazamiento en la tabla 
o curva, porque tales operaciones pueden dar origen a “previsio­
nes cambiantes relativas a la política futura del banco central 
o del gobierno” (p. 192). Pero esto no es seguro. Nuevos aconte­
cimientos pueden originar tan sólo grandes diferencias de opinión 
conducentes a un incremento de la actividad en el mercado de 
bonos, sin que necesariamente se cause desplazamiento alguno en 
la tabla global L". De cambiar el equilibrio de las previsiones del 
mercado habrá un desplazamiento en la tabla. La política del ban­
co central destinada a incrementar la oferta de dinero puede, en 
consecuencia, enfrentarse a un desplazamiento en la función L", 
dejando la tasa de interés virtualmente igual (pp. 192-3). Así un 
fuerte incremento en la cantidad de dinero es probable que ejerza 
sólo una pequeña influencia sobre la tasa de interés en ciertas 
circunstancias. La opinión acerca del futuro de la tasa de interés 
puede ser “tan unánime que una pequeña modificación en las 
presentes puede ocasionar una oleada de liquidaciones” (p. 169). 
“Porque si bien puede esperarse que, ceteris paribus, un aumento 
en la cantidad de dinercr reduzca la tasa de interés, esto no suce­
derá si las preferencias por la liquidez del público aumentan más 
que la cantidad de dinero (p. 170). .

Por otra parte, es necesario hacer hincapié en que los despla-
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z u m ie n to s  en la tabla se deben a toda clase de cambios que afec­
tan las previsiones y pueden no tener nada que ver con cuales­
quiera cambios en la cantidad de dinero. A menudo los cambios 
en la tasa de la preferencia por la liquidez se confunden con los 
cambios en la cantidad de dinero atesorado. Un desplazamiento 
en la tabla no cambiará la c a n t id a d  realmente atesorada. La “can­
tidad de atesoramientos” puede cambiarse solamente cambiando la 
oferta de dinero o mediante un cambio de la demanda de dinero 
por el motivo transacción, L', a través de un cambio en el ingreso 
monetario y en el volumen de los pagos monetarios. Los despla­
zamientos en la tabla L "  no variarán la cantidad realmente ate­
sorada (esto es, los saldos inactivos) sino que cambiarán solamente 
la tasa de interés. En consecuencia, no es cierto, como se ha argu­
mentado algunas veces, que la “preferencia por la liquidez”, sea 
un nuevo nombre para la “velocidad de circulación” . Se supone 
generalmente que un cambio en la cantidad de atesoramientos 
puede tener un “efecto proporcional directo sobre el nivel de pre­
cios, afectando la velocidad de circulación” . Pero los cambios en 
la “propensión a atesorar” (es decir, los cambios en el estado de la 
preferencia por la liquidez L ") no afectarán “en primer término 
los precios sino la tasa de interés” .12

La forma en que los cambios en la cantidad de dinero puedan 
producir cambios en el ingreso total (y tal vez en los precios de 
las mercancías), por una parte, y en la tasa de interés, por otra, 
depende en primer lugar de la forma en que se produzcan dichos 
cambios. Supongamos que la oferta de dinero aumenta como re­
sultado de la producción de oro. El nuevo oro significa un mayor 
ingreso para alguien. O supongamos que el gobierno emite dinero 
para cubrir sus gastos. Una vez más el nuevo dinero fluye en 
la forma de un aumento del ingreso de alguien. En gran parte, el 
nuevo ingreso se gastará en bienes de consumo, el ingreso total 
aumentará, y así una parte del nuevo dinero se necesitará para

12 Véase el artículo de Keynes reimpreso en la p. 187 de la obra citada de Harris. 
Con respecto a este asunto, Keynes empezó mal en el capítulo 15 (Teoría genera i), 
al afirmar que la demanda de dinero o la preferencia por la liquidez está íntimamente 
relacionada con lo que se llama la velocidad ingreso del dinero. Posteriormente vio 
que conducía a malas interpretaciones y trató de aclarar el punto en su respuesta a 
Viner, en el Quarterly Journal of Economics (1937). Allí explicó que un incremento 
en la preferencia por la liquidez (es decir, un aumento en la función L ")  puede sig­
nificar simplemente una tasa de interés más alta y no que se haya llevado más dinero 
a los saldos ociosos (es decir, una disminución en la velocidad). La dificultad en el 
capítulo 15, como en otras partes de la Teoría general, radica, en parte, en que no 
distingue claramente entré tablas y puntos observables en las tablas.
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transacciones. Pero parte del nuevo dinero puede buscar una sa­
lida en la compra de valores, y esto originará una caída en la tasa 
de interés. Esto significa que algunos antiguos tenedores de 
valores han sido inducidos a vender bonos u otros activos redi­
tuables a cambio de efectivo. Este dinero puede retenerse’ como 
un saldo inactivo. Parte del nuevo dinero se retiene con fines de 
transacciones, y parte con propósitos especulativos. Por lo tanto, 
parte del nuevo dinero ha originado un alza en el ingreso total 
(y tal vez también en los precios de las mercancías), y una parte 
ha causado una disminución en la tasa de interés.

Pero debemos dejar esta digresión sobre el tema de la veloci­
dad y regresar al punto principal: el estado de las previsiones, la 
preferencia por la liquidez, y la tasa de interés. El estado de las 
previsiones implica de hecho mucho más que los juicios del mer­
cado con respecto a la tasa de interés. Ciertamente las previsio­
nes acerca de la futura tasa de interés implican juicios acerca del 
rendimiento probable de los activos de capital en general. Una 
persona que posee riqueza tiene tres alternativas: 1) efectivo, 
2) deudas, o 3) activos de capital reales, es decir, valores de rendi­
miento variable. Si su juicio es más pesimista que el del mercado 
acerca del rendimiento probable sobre activos de capital reales, 
conservará efectivo o deudas. Y de estos dos, mantendrá efectivo, 
si cree que la tasa de interés futura será más alta que la tasa 
prevaleciente en el mercado, o sea, si cree que el mercado de 
bonos tenderá a bajar (véase la nota de la página 170 de la T e o ­
r ía  g e n e ra l) .

Ningún análisis de la función L "  puede ser completo si no se 
introducen las tres formas de poseer riquezas: activos de capital 
reales, deudas y efectivo. En relación con esto, puede encontrarse 
un suplemento muy importante a la T e o r ía  g e n e ra l en el artículo 
de Keynes / publicado en el Q u a r te r ly  Jo u r n a l  o f  E c o n o m ic s , de 
1937.18 EEanálisis de la preferencia por la liquidez habría sido 
mejorado considerablemente si este material sobre los activos de 
capital se hubiera incluido en la T e o r ía  g e n e ra l.

Las tres alternativas abiertas a los poseedores de riqueza: di­
nero, préstamos monetarios y activos de capital reales, deben ofre­
cer “una ventaja igual al inversionista marginal en cada uno de 
ellos” . Los precios de los activos de capital reales deben cambiar 
hasta que “habiendo considerado los rendimientos probables y 
tomado en cuenta todos esos elementos de duda e incertidum-

13 Reimpreso en la obra citada de Harris, capitulo xv.
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bre.. .  que afectan la mente del inversionista, ofrezcan una ven­
taja aparentemente igual al inversionista marginal” , que está du­
dando entre retener su riqueza en forma de 1) un activo de capital 
réal, 2) un préstamo monetario, y 3) efectivo.14

Una alta propensión a atesorar, dada la cantidad de dinero, 
significará una alta tasa de interés. Y dado el rendimiento pro­
bable de un activo de capital, un incremento en la tasa de interés 
disminuirá el precio del activo de capital. Así hacia el final de 
un auge, la tasa de interés en aumento tenderá a desalentar los 
precios al alza de las acciones comunes; pero el efecto desalenta­
dor del alza de las tasas de interés puede ser más que compensado, 
durante algún tiempo, por los crecientes rendimientos o ganancias 
probables.

Los activos de capital reales pueden producirse nuevamente. La 
escala en que se producen depende de “la relación entre sus costos 
de producción y los precios a que se esperan realizar en el mer­
cado”. Sus costos, por una parte, y sus rendimientos probables, 
por la otra, junto con la tasa de interés a que se capitalizan los 
rendimientos probables, determinarán el volumen de la inversión 
corriente.15

De esta manera, hay dos series de juicios acerca del futuro 
(uno que se refiere a la tasa de interés y el otro a las ganancias 
o rendimientos probables) que determinan el volumen de la in­
versión, “ninguno de los cuales se apoya en una base adecuada o 
segura” . Estos juicios influyen sobre la propensión a atesorar. En 
la fase de la crisis de un auge puede haber una “crisis de liquidez”, 
una propensión a atesorar mayor por razón de una mayor incer­
tidumbre, y al mismo tiempo un criterio más pesimista acerca de 
los rendimientos futuros. Así habrá un movimiento tanto de acti­
vos de capital reales (esto es, acciones) como de bonos hacia 
efectivo.

Por otra parte, en la etapa de recuperación del ciclo puede 
haber uná propensión a atesorar menor y al mismo tiempo un 
criterio más optimista acerca de los rendimientos futuros. Ambos 
factores, por lo tanto, tienden a reforzarse mutuamente, no sólo 
en el punto crítico superior, sino también en el inferior. Concre­
tamente esto significa que en la fase de la crisis una tasa de interés 
al alza (preferencia por la liquidez incrementada) refuerza la 
caída de los rendimientos probables de los activos de capital rea-

1 4  Ibid., p .  1 8 8 .
1 5  Ibid.
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les, de modo que por ambos motivos los precios de los activos de 
capital se reducen rápidamente, tal vez muy por abajo de sus cos­
tos de producción. Por otra parte, en la etapa de recuperación 
una tasa de interés a la baja (propensión a atesorar disminuida), 
junto con un alza en los rendimientos probables empujará los 
precios de los activos de capital por encima de sus costos de pro­
ducción y así estimulará un incremento en los gastos de inversión 
y una expansión general del ingreso y de la ocupación.

En la fase de expansión del ciclo (es decir, entre las fases de 
recuperación y crisis) la tasa de interés es probable que aumente, y 
esto desalentará un tanto el efecto favorable sobre los precios de 
los activos de capital reales proveniente del incremento en los ren­
dimientos o las ganancias probables. El alza en la tasa de interés 
refleja el hecho de que los poseedores de riqueza, en esta fase del 
ciclo, tienden a cambiar de bonos e hipotecas a acciones comunes. 
No es esto todo, la caída en los precios de los bonos puede con­
ducir a la previsión de que caerán aún más, y así las tasas de interés 
pueden ser empujadas todavía más hacia arriba en una forma 
acumulativa.

En la fase de contracción del ciclo (o sea, entre la crisis y la 
recuperación) la tasa de interés típicamente cae, y esto sirve para 
compensar, en cierta medida, el efecto desfavorable sobre los pre­
cios de los activos de capital reales de los bajos (y tal vez en des­
censo) rendimientos probables. La disminución en la tasa de 
interés refleja el hecho de que los poseedores de riqueza, en esta 
fase del ciclo, pesimistas acerca de los futuros rendimientos de los 
activos de capital, cambian de las acciones comunes a los bonos 
de alto rango (es decir, obligaciones monetarias fijas). Esto eleva 
el precio de los bonos y baja la tasa de interés.

Así, para resumir: 1) en la fase de la crisis, es probable que se 
desarrolle un movimiento de cambio de acciones y bonos por 
efectivo; 2) en la fase de la recuperación, ocurre un cambio de 
efectivo por acciones y bonos, pero predominantemente por accio­
nes; 3) en la fase de expansión, hay un cambio de bonos por 
acciones; y 4) en la fase de la contracción, hay un cambio de accio­
nes por bonos.

El efectivo es atesorado en la fase de la crisis y desatesorado 
en la fase de recuperación. Pero ¿qué pasa con la propensión a 
retener efectivo en las fases de expansión y contracción? 16

16 El ciclo aquí se divide en cuatro fases: 1) recuperación, 2) expansión, 3) crisis, 
y 4) contracción.
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Éste es en realidad un asunto complicado al que Keynes no 
dio una contestación específica. Pero su análisis general, sin em­
bargo, abre las puertas a conclusiones provisionales por lo menos. 
La fase de la crisis es el período de mayor incertidumbre, y así la 
propensión a atesorar es más fuerte en esta fase. La fase de recu­
peración es el período de más calma y seguridad, y así la propen­
sión a atesorar es menor en esta fase. Pero al paso que la economía 
se mueve hacia la fase del auge (expansión), las incertidumbres 
aumentan y la propensión a atesorar (preferencia por la liquidez) 
se vuelve más y más fuerte. De las tres formas de retener riqueza: 
bonos, acciones comunes y efectivo, la primera se torna cada vez 
más indeseable a medida que progresa la expansión; los precios de 
los valores se mueven rápidamente hacia arriba hasta que final­
mente, meses antes de la crisis, las incertidumbres y las dudas em­
piezan a multiplicarse, haciéndose cada vez más deseable conservar 
efectivo para protegerse contra posibles pérdidas. Más y más indi­
viduos tenderán a cambiar sus tenencias en la dirección indicada. 
Cada vez mayor número de individuos se vuelven más pesimistas, 
puesto que, tal como lo ven, el auge se está moviendo hacia su 
culminación. Esta incertidumbre y pesimismo creciente aumenta 
la propensión a atesorar total. El cambio de bonos, que en las 
primeras etapas de la expansión se movieron decididamente hacia 
las acciones comunes, ahora se dirige cada vez más hacia el ateso­
ramiento a medida que la opinión ‘‘bajista” crece hacia el final 
de un gran auge. Precisamente aparecen las tendencias opuestas 
en la fase de contracción.

Así es que la p r o p e n s ió n  a  a te so r a r  es más baja en la recupera­
ción y en la primera etapa de la expansión y más alta en la fase 
de la crisis. Pero esto no necesariamente significa que la c a n t id a d  
que se atesora sea la más baja en la recuperación y la más alta en 
la fase de la crisis. Más bien es la tasa de interés la que es más 
baja en la fase de la recuperación y más alta en la crisis. Cuál 
será la c a n t id a d  real de atesoramientos dependerá de la oferta 
monetaria real y de la fuerza relativa de la demanda de dinero 
por el motivo transacción. Muy bien podría ser que el auge fuera 
llevado, por una ola de extremo optimismo, a un punto tan alto 
(tal vez hinchado por desarrollos inflacionarios), que una propor­
ción muy alta de la cantidad de dinero fuera atraída hacia su em­
pleo en el motivo transacción. Pero, aun en tales auges excesiva­
mente optimistas, habrá algunas almas precavidas que, temerosas 
del futuro, desearán salvaguardar su riqueza conservando efectivo
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y rehusarán acabar con su liquidez pese al alto premio existente 
(es decir, la tasa de interés). Bajo estas circunstancias, la fuerza 
de la propensión a atesorar encontraría expresión fundamental­
mente en la alta tasa de interés más bien que en la cantidad real 
conservada como atesoramientos.


