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Introduccién

Oswaldo Rodriguez Larralde*

Los afios 1936 v 1937 vieron la publicacién de una serie de articulos motivados
por la aparicién, en 1936, de la Teoria general de la ocupacion, el interés y el
dinero de J.M. Keynes.! Se trataba de resefias y recensiones de la obra recién
publicada, pero también de las respuestas y comentarios del propio Keynes a
tales articulos ctiticos, motivo por el cual atloraron en general fructiferas polémi-
cas sobre algunos de los temas tratados en €l libro y, en particular, sobre la
problematica de la determinacién de la tasa de interés. Es asi como en el articulo
que aqui presentamos Keynes comienza respondiendo a cuatro resefias criticas de
su obra reciente, para luego sintetizar magistralmente —aunque en un lenguaje no
siempre sencillo— los elementos mas importantes de la Teoria general, resaltando
aquellos puntos donde el autor consideraba haberse distanciado mas de la “teoria
ortodoxa”. Esos elementos seran comentados a continuacién.

Como punto de partida de su sintesis, Keynes aborda la problematica de las expec-
tativas en Economia, destacando que no siempre les es facil a los agentes econdmi-
cos prever las condiciones futuras en los diferentes mercados, mas atin cuando se
trata de un futuro no inmediato. En efecto, la teoria econdmica tradicional u “orto-
doxa”, habria intentado representar y resolver el problema con que se enfrentan los
agentes ante la incertidumbre del futuro, mediante el uso —implicito o explicito— del
calculo de probabilidades. Seglin esto, el agente —tipicamente un inversionista en

* Oficina de Consultoria Econdmica, BCV.

U JM. Keynes: Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, México, FCE, 1945.
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activos fisicos o financieros— asignaria ante un futuro incierto cierta probabilidad
de ocurrencia a cada uno de los eventos contingentes, de manera de obtener una
suerte de “valor esperado” del fendmeno futuro que le permita hoy, la toma de
decisiones con trascendencia en el mafiana; este “valor esperado” serfa el equiva-
lente al conocimiento cierto y el agente actuaria de acuerdo con €l Pero, insiste
Keynes, tal calculo de probabilidades tiene un ambito muy reducido de aplica-
cién en los fenémenos econdémicos en particular, y en los humanos en general.
En muchos casos, la incertidumbre simplemente no puede ser reducida a un
calculo de probabilidades (Keynes ilustra con varios ejemplos); no hay la base
cientifica para ese célculo y, dicho en sus palabras, “simplemente no sabemos”
cudl evento ocurrird en el futuro. Sin embargo, el inversionista tiene que actuar,
decidir hoy; y seguramente lo hace sobre bases inciertas y susceptibles a cambios
bruscos v repentinos.

Una de las categorias econdmicas sobre las cuales pesa mas esta inconveniencia,
cual es la incertidumbre —no reducible a certeza mediante el calculo de probabi-
lidades—, es el de la riqueza futura de los agentes. Ahora bien, una forma comtn
de mantener riqueza es mediante las tenencias de dinero; en efecto, aparte de
unidad contable y medio de cambio, la teoria sugiere una tercera funcién para el
dinero: la de almacén de valor. Esta funcién, en el caso de un activo improductivo
como lo es el dinero —i.e.,, que no genera intereses— se explica por su mayor
liquidez, relativamente a otras formas de riqueza. Y, en contraste, tal falta de
liquidez relativa al dinero, presente en esas otras formas de mantener riqueza
—sea fisica o financiera— tiene su razén de ser precisamente en la incertidumbre
sobre su rendimiento futuro (o lo que es equivalente, sobre sus precios). De
acuerdo con el argumento de Keynes, es esta demanda de dinero para fines de
atesoramiento, conjuntamente con aquella parte de la oferta monetaria no utiliza-
da en la realizacidén de transacciones corrientes, que determina la tasa de interés
de mercado. la determinacién de la tasa de interés seria, pues, un fenémeno
esencialmente monetario. Al respecto, leemos en el articulo resefiado (p. 28): “En
consecuencia, en lugar de que la eficiencia marginal del capital determine la tasa
de interés, es mas exacto (aunque no es el enunciado completo del caso) decir
que la tasa de interés es la que determina la eficiencia marginal del capital”.

Siguiendo la secuencia del andlisis, Keynes arguye que esta tasa de interés, determi-
nada segiin lo expuesto arriba y conjuntamente con las expectativas de rendimiento
futuro de los bienes de capital, establece el nivel de la demanda privada de bienes
de inversion. Es decir, la inversion privada estaria sujeta a dos conjuntos de causas
inherentemente caracterizadas por la inestabilidad y la incertidumbre: De un lado,
aquellas que condicionan la demanda de dinero (o “preferencia por la liquidez™)
del publico, las cuales estin intimamente ligadas a las prospectivas y expectativas
(inestables) del acontecer econdmico-politico-social futuro; del otro lado, aquel
conjunto de causas —muy ligadas a las antetiores, mas en absoluto idénticas a ellas—
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que inciden sobre las expectativas que los empresarios se forman acerca del pro-
ducto venidero de su inversién material. Keynes le asigna a estos dos grupos de
causas la mayor importancia en la determinacién de la inversion fisica de un pais. Si
la realizacién de tales causas esta impregnada de incertidumbre y volatilidad, como
ya se comentd, también sera fluctuante v poco previsible el monto de inversidn real
demandado en un periodo. En la medida en que, en opinién de Keynes, la inver-
sién motoriza la dindmica del producto global, en las lineas anteriores estarfa esbo-
zado el germen de la teorfa “keynesiana” de los ciclos econémicos. Nétese, por lo
demas, que esta vision de los determinantes de la inversidn privada se encuentra,
en efecto, bastante alejada de la interpretacién “ortodoxa” del fendmeno, segliin la
cual la inversién vendria dada por el ahorro generado por la poblacién en el perio-
do, asi como por las caractetisticas tecnolégicas de los nuevos bienes de capital.

La inversién es uno de los componentes del gasto agregado. El otro es el consu-
mo. Pero mientras la inversién aparece como la porcién del gasto mas volatil —por
las razones mencionadas mas artiba—, el consumo de un pais lo relaciona Keynes
funcionalmente con el ingreso nacional, dada una cantidad de factores, tales
como la distribucién de ese ingreso, la tasa de interés, las expectativas sobre el
ingreso futuro y otros. la “ley psicoldgica” mediante la cual Keynes vincula al
consumo con ¢l ingreso se basa en la idea de que todo aumento en €ste serd
consumido o ahorrado; en otras palabras, de los aumentos en sus ingresos las
familias dedican la mayor parte de ellos —mas no todo— al consumo; ¢l resto 1o
ahorran (i.e., una propensién marginal al consumo positiva pero menor que uno).
Esta “ley” le permite a Keynes la concatenacién de los componentes del gasto
—consumo ¢ inversién— con el ingreso o producto nacional: la inversién, en gran
parte afectada por causantes auténomos, incide sobre el producto (ingreso), el que
a su vez genera los gastos de consumo, con un efecto de retroalimentacién sobre el
ingreso y, por tanto, nuevamente sobre el consumo. Este proceso iterativo es el
conocido como el proceso multiplicador, y es convergente siempre v cuando la
propension marginal al consumo de la nacidén se encuentre entre cero y uno.

Haciendo, entonces, un resumen de su teoria, Keynes nos sefiala al final del
articulo que presentamos a continuacion cémo el nivel del producto, v por ende
del empleo nacional, depende en resumidas cuentas del estado de un conjunto
fundamental de “propensiones” y expectativas de los agentes econdémicos, a sa-
ber: “...de la propensién a atesorar, de ... la cantidad de dinero, del estado de
confianza en relacién con el rendimiento futuro de los bienes de capital, de la
propension a gastar y de los factores sociales que influyen en el nivel del salario
nominal” (p. 26). Elementos todos que marcan un distanciamiento importante
con respecto a los postulados tedrico-econdémicos en boga hasta la década de los
treinta del siglo pasado. No es de extrafiar, por tanto, que las recetas “keynesianas”
para combatir el desempleo fuesen igualmente distantes de las propugnadas por
la “ortodoxia” entonces imperante.
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Deseo expresar mi profundo agradecimiento a los editores de Quarterly Journal
por los cuatro articulos relacionados con mi Teoria general del empleo, el interés y
el dinero que fueron publicados en el nimero de noviembre de 1936. Los mismos
contienen criticas detalladas, la mayor parte de las cuales acepto y de ellas espero
beneficiarme. Estoy en completo acuerdo con el comentario del profesor Taussig.
Leontief tiene razdn, creo, en cuanto a la distincién que plantea entre mi actitud y
la de la teotia “ortodoxa” hacia lo que él denomina el “postulado de homogenei-
dad”. Sin embargo, debi haber pensado que la experiencia nos brindaba eviden-
cias abundantes que contradicen este postulado; v que, de cualquier modo, co-
rresponde a los que formulan un supuesto sumamente especial justificarlo, y no a
alguien que prescinde del mismo, comprobar que es completamente errado. Asi-
mismo sostendrfa que su idea puede aplicarse de manera mas provechosa y con
mayor precision tedrica en relacidén con el papel que desempefia la cantidad de
dinero a la hora de determinar la tasa de interés,! puesto que es en relacién con
esto, creo, que el postulado de homogeneidad entra principalmente en el esque-
ma tedtico ortodoxo.

" Este trabajo fue publicado originalmente en The Quarterly Journal of Economics, vol. 51,
issue 2 (Feb. 1937), pp. 209-223. Se traduce y publica con permiso de Macmillan Press,
propietaria de los derechos.

L ¢f. mi disertacion sobre la “Teoria de la tasa de interés”, que serd publicada en el volumen
de ensayos en honor a Irving Fisher.
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Mis discrepancias con Robertson se presentan principalmente como resultado de
mi conviccién de que tanto €l como yo diferimos mas fundamentalmente de
nuestros predecesores de lo que su piedad admitirfa. Estoy de acuerdo con mu-
chas de sus ideas, sin estar consciente, sin embargo, de haber dicho (o haber
querido decir de cualquier forma) algo diferente en varios casos. Me sorprende
que €l haya pensado que aquellos que desdefian la velocidad de circulacién del
dinero tengan mucho en comun con la teoria del multiplicador. Estoy completa-
mente de acuerdo con la impottante proposicién que €l demuestra (pp. 180-183),
en €l sentido de que el aumento de la demanda de dinero producto del aumento
de la actividad econdmica produce una repercusién que tiende a aumentar la tasa
de interés; y éste es, en efecto, un elemento significativo de mi teoria de por qué
los periodos de bonanza llevan en si las semillas de su propia destruccién. Sin
embargo, ésta es, en esencia, una parte de la teoria de la tasa de interés basada en
la preferencia por la liquidez, v no de la teoria “ortodoxa”. Cuando Robertson
sostiene (p. 183) que mi teoria debe verse “no como una refutacién de un recuen-
to logico de acontecimientos en términos de oferta y demanda de fondos prestables,
sino como una versién alternativa del mismo”, yo debo pedir, antes de estar de
acuerdo, por lo menos una referencia de dénde buscar este recuento légico.

Nos queda por analizar el mas importante de los cuatro comentarios, a saber, el
comentario del profesor Viner. Con respecto a sus ciiticas de mi definicidén y
tratamiento del desempleo involuntario, estoy dispuesto a admitir que esta parte
de mi libro es especialmente susceptible de critica. Ya me siento en condiciones
de mejoratla, y espero que, cuando lo haga, el profesor Viner se sienta mas
satisfecho, especialmente porque no creo que haya ninguna discrepancia funda-
mental en este sentido entre nosotros. Sin embargo, en el caso de la segunda
seccién de su articulo, titulada “La propensién a atesorar”, estoy dispuesto a dis-
cutir sus ideas. Algunos pasajes indican que el profesor Viner piensa demasiado
en los términos mas conocidos de la cantidad de dinero atesorada y pasa por alto
el énfasis que deseo poner en la tasa de interés como incentivo para #o atesorar.
Precisamente porque las posibilidades para atesorar estan estrictamente limitadas,
la preferencia por la liquidez opera principalmente aumentando la tasa de interés.
No puedo estar de acuerdo en que “en la teorfa monetaria moderna, la propen-
sién a atesorar generalmente se maneja con resultados que son en esencia idén-
ticos a los de Keynes, como un factor que opera para reducir la ‘velocidad’ del
dinero”. Por el contrario, estoy convencido de que los tedricos monetarios que
tratan de manejarla de esta manera van completamente por el camino equivoca-
do.? Una vez mas, cuando el profesor Viner sefiala que la mayoria de las personas
invierten sus ahorros a la mejor tasa de interés que pueden obtener y pide datos
estadisticos que justifiquen la importancia que yo concedo a la preferencia por la
liquidez, no esta teniendo en cuenta la idea de que la tasa de interés debe satisfa-
cer al atesorador potencial marginal, de manera tal de igualar el deseo de ateso-
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ramiento real con el efectivo disponible para atesorar. Cuando, como ocurre en
una crisis, aumentan bruscamente las preferencias por la liquidez, esto se traduce
no tanto en un mayor atesoramiento —puesto que hay poco, si lo hubiere, mas de
efectivo que puede atesorarse que antes—, sino mas bien en un brusco aumento
de la tasa de interés; es decir, el precio de los valores se reduce hasta que aquellos
que ahora quisieran obtener recursos liquidos si pudieran hacerlo al precio ante-
riot, se convencen de renunciar a la idea, puesto que ya no es practica en térmi-
nos razonables. El aumento de la tasa de interés es una alternativa al aumento del
atesoramiento como medio para satisfacer una mayor preferencia por la liquidez.
Mi argumento tampoco se ve afectado por el hecho admitido de que diferentes
tipos de activos satisfacen en diferentes medidas el deseo de liquidez. El proble-
ma se crea cuando la tasa de interés que corresponde al grado de liquidez de un
activo dado conduce a una capitalizacién en el mercado de ese activo menor que
su costo de produccién.

Hay otras criticas que también me siento dispuesto a refutar. Pero aunque puedo
estar en capacidad de justificar mi propio lenguaje, me preocupa no dejarme
llevar, haciéndolo en demasiado detalle, a pasar por alto las ideas esenciales que
pueden, sin embargo, subyacer a las reacciones que mi tratamiento ha producido
en la mente de mis ctiticos. Me siento mas atado a las ideas fundamentales com-
parativamente simples sobre las que se basa mi teotia que a las formas particula-
res en que las he expresado, v no deseo de ninguna manera que las tltimas se
cristalicen en la etapa actual del debate. Si las simples ideas bédsicas pueden
volverse familiares y aceptables, el tiempo v la experiencia, junto con la colabora-
cién de un grupo de mentes, descubrirdn la mejor manera de expresarlas. Por
ende, preferitia ocupar este espacio, con el permiso del editor de esta revista, en
tratar de reformular algunas de estas ideas, mds que en una controversia
pormenorizada que podria resultar estéril. Y creo que la mejor manera de lograr
esto, aun cuando pueda parecer a algunos que me precipito sin pensarlo en la
atmosfera de controversia que pretendo eludir, es presentando lo que tengo que
decir en forma de una exposicién de ciertos aspectos especificos que me parecen
reflejar con mayor claridad mi discrepancia respecto de las teorfas anteriores,

1

Se admite en general que el andlisis ricardiano se refetfa a lo que ahora denomi-
namos equilibrio de largo plazo. El aporte de Marshall consistié principalmente
en injertar en aquél el principio marginal v el principio de sustitucién, junto con
alglin andlisis del paso de una posicién de equilibrio de largo plazo a otra. Pero,

2Veéase infra.
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al ignal que Ricardo, Marshall partié del supuesto de que las cantidades de los
factores de produccién en uso estaban dadas y que el problema era determinar la
manera como se utilizarian y sus retribuciones relativas. Edgeworth y el profesor
Pigou, asi como otros escritores posteriores y contemporaneos, han refinado y
mejorado esta teoria al considerar cémo afectarian las cosas las diferentes peculia-
ridades en las formas de las funciones de oferta de los factores de produccion,
qué pasaria en condiciones de monopolio y competencia imperfecta, cuanto co-
inciden las ventajas social e individual y cudles son los problemas especiales de
intercambio en un sistema abierto, entre otros asuntos similares, Pero estos escri-
tores recientes, como sus predecesores, todavia estaban ocupandose de un siste-
ma en el que la cantidad de factores empleados era un dato conocido y los demas
hechos relevantes se conocian mas o menos con certeza. Esto no significa que
estuvieran tratando con un sistema en el que se descartara el cambio, y ni siquiera
un sistema en el que se descartara la frustracién de las expectativas. Pero en
cualquier momento dado, se suponia que los hechos y las expectativas eran
conocidos en forma inequivoca y calculable, y que los riesgos —que, aunque
admitidos, no recibian mucha atencién— podian calcularse de manera actuarial vy
exacta. Se suponia que €l calculo de probabilidades, aun cuando su mencién se
mantenia en segundo plano, podia reducir la incertidumbre a la misma condicién
calculable de la certidumbre, tal como en el calculo de Bentham de los placeres y
las penas o de la ventaja v la desventaja, mediante ¢l cual la filosofia de Bentham
suponia que se influia en la conducta ética general de los hombres.

Sin embargo, en realidad, sélo tenemos, por regla general, la idea mas vaga de las
consecuencias mas directas de nuestros actos. Algunas veces no nos preocupan
mucho sus consecuencias mas remotas, aun cuando el tiempo v el azar pueden
hacer que adquieran importancia. Pero otras veces nos preocupan extremada-
mente, de vez en cuando, mas que las consecuencias inmediatas. Ahora bien, de
todas las actividades humanas que son afectadas por esta preocupacién mas
remota, sucede que una de las mds importantes es de naturaleza econdmica, a
sabet, la riqueza. El tnico propésito de la acumulacién de riqueza es producir
resultados, o resultados potenciales, en una fecha relativamente, y a veces indefi-
nidamente, distante. Por consiguiente, el hecho de que nuestro conocimiento del
futuro es fluctuante, vago e incierto hace de la riqueza un objeto de estudio
especialmente inapropiado para los métodos de la teoria econdmica clasica. Esta
teoria podtia funcionar muy bien en un mundo donde los bienes econémicos se
consuman necesariamente poco después de haber sido producidos. Pero pro-
pongo que debe modificarse en gran medida si va a aplicarse a un mundo en el
cual la acumulacién de la riqueza para un futuro indefinidamente pospuesto es
un factor importante, y mientras mayor sea proporcionalmente la parte que des-
empefie tal acumulacién de riqueza, mas esencial se vuelve modificar la teoria.
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Cuando hablo de conocimiento “incierto”, permitanme explicarlo, no me refiero
simplemente a distinguir 1o que se sabe con certeza de lo que es sdlo probable. El
juego de la ruleta no esta sujeto, en este sentido, a la incertidumbre, asi como
tampoco lo esta la probabilidad de cobrar un “bono de la victoria”. Asimismo la
expectativa de vida es solo ligeramente incierta. Incluso el clima es sélo mediana-
mente incierto. El sentido en el que estoy usando el término es aquel en el cual la
ocurrencia de una guerra europea es incierta, o el precio del cobre y la tasa de
interés de aqui a veinte afios, o la obsclescencia de un nuevo invento, o la
posicion de los duefios privados de la riqueza en el sistema social en 1970 son
inciertos. En relacién con estos asuntos, no existe una base cientifica sobre la que
pueda formularse ninguna probabilidad calculable. Simplemente no sabemos. Sin
embargo, la necesidad de tomar medidas y decisiones nos obliga como hombres
practicos a esforzarnos al maximo para pasar por alto este inconveniente y com-
portarnos exactamente como lo harfamos si tuviéramos detras nuestro un buen
calculo benthamiano de una serie de posibles ventajas v desventajas, cada una
multiplicada por su probabilidad apropiada y esperando ser sumadas.

:Cémo logramos en tales circunstancias comportarnos de manera tal de salvar las
apariencias como hombres racionales y econdmicos? Para tal propdsito, hemos
creado varias técnicas, de las cuales las mas importantes, con mucho, son las tres
siguientes:

1. Suponemos que el presente es una guia mucho mas Util para el futuro que lo
que un simple examen de la experiencia pasada ha demostrado. En otras
palabras, ignoramos en gran parte la perspectiva de cambios futuros, sobre
cuya naturaleza real no sabemos nada.

2. Suponemos que el estado de opinién existente segiin se expresa en los precios
y en la naturaleza de la produccién existente, se basa en una evaluacién co-
rrecta de las perspectivas futuras, de modo que podamos aceptarlo como tal, al
menos y hasta que aparezca algo nuevo y relevante.

3. Conscientes de que nuestro propio juicio individual no tiene valor, procuramos
recurrir al juicio del resto del mundo que estd quiza mejor informado. Es decir,
procuramos someternos al comportamiento de la mayoria o del promedio. 1a
sicologia de una sociedad de individuos, cada uno de los cuales estd tratando
de imitar a los otros, conduce a lo que podemos denominar estrictamente un
juicio convencional.

Ahora bien, una teoria practica del futuro basada en estos tres principios tiene
clertas caracteristicas distintivas. En particular, al fundamentarse en una base tan
poco sélida, es susceptible de cambios repentinos y violentos. La practica de la
calma v la inmovilidad, de la certeza v la seguridad, de repente fracasa. Nuevos
miedos y esperanzas se haran cargo, sin aviso, del comportamiento humano. Las
fuerzas de la desilusién pueden imponer de manera inesperada una nueva base
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convencional de valoracién. Todas estas técnicas refinadas y correctas, concebi-
das para un mercado perfectamente regulado, son susceptibles de colapsar. En
todo momento, los temores vagos v las esperanzas igualmente vagas e irracionales
no estan realmente adormecidas y se encuentran a flor de piel.

Puede que el lector crea que esta disquisicion filoséfica general sobre el compor-
tamiento de la humanidad esta algo apartada de la teotfa econémica que estd en
discusién. Pero yo creo que no es asi. Aunque de esta manera sea como nos
comportamos en el mercado, la teotia que ideemos para el estudio sobre cémo
nos comportamos en €l mercado no debe rendirse a los idolos del mercado. Yo
acuso a la teoria econdémica clasica de ser una de estas técnicas refinadas que trata
de abordar el presente haciendo abstraccién del hecho de que sabemos muy
poco acerca del futuro.

Supongo que un economista clisico estaria dispuesto a admitir esto. Pero, aun asi,
creo que ha pasado por alto la naturaleza precisa de la diferencia que su abstrac-
cién establece entre la teoria y la practica, y el caricter de las falacias hacia las que
probablemente lo conducira.

Este es especialmente el caso en su tratamiento del dinero v el interés. Y nuestro
primer paso debe ser dilucidar mas claramente las funciones del dinero.

Es bien sabido que el dinero cumple dos propdsitos principales. Al servir de
moneda de cuenta, facilita el intercambio sin que necesariamente deba manifes-
tarse como objeto sustantivo. En este sentido, es una conveniencia desprovista de
importancia o influencia real. En segundo lugar, es un almacén de riqueza. Asi se
nos dice, con absoluta seriedad. Pero en el mundo de la economia clasica, jqué
uso tan insensatol, puesto que es una caracteristica reconocida del dinero que
como almacén de riqueza es improductivo, mientras que practicamente cualquier
otra forma de almacenamiento de riqueza causa algin interés o beneficio. JPor
qué alguien en su sano juicio podria desear usar el dinero como almacén de
riquezar

Ello se debe a que, en parte por motivos razonables v en parte por motivos
instintivos, nuestro deseo de mantener dinero como almacén de riqueza constitu-
ye un barémetro del grado de nuestra desconfianza en nuestros propios calculos
v convenciones respecto del futuro. Aun cuando este sentimiento en relacién con
el dinero es en si convencional o instintivo, opera, por ast decirlo, a un nivel mas
profundo de nuestra motivacién. Asume el control en momentos cuando se han
debilitado nuestras creencias en las convenciones mas elevadas y precarias. La
posesién de dinero real adormece nuestro desasosiego; v la prima que necesitamos
para desprendernos del dinero es la medida del grado de nuestro desasosiego.

La importancia de esta caracteristica del dinero con frecuencia se ha obviado; y
hasta donde ha sido advertida, la naturaleza esencial del fendmeno se ha descrito
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erréneamente. Ya que lo que ha llamado la atencién ha sido la cantidad de
dinero atesorado, v se le ha dado importancia porque se ha supuesto que tiene un
efecto proporcional directo sobre el nivel de precios al afectar la velocidad de
circulacién. Pero la cantidad atesorada sélo puede modificarse si cambia la can-
tidad total de dinero o bien si se modifica el nivel del ingreso monetario corriente
(hablo en términos generales); mientras que las fluctuaciones en el grado de
confianza pueden tener un efecto muy diferente al modificar no la cantidad que
en efecto se atesore, sino el monto de la prima que debe ofrecerse para inducir a
las personas a que no atesoren. Y los cambios en la propensidn a atesorar, o en la
preferencia por la liquidez, como la he denominado, afectan principalmente no
los precios, sino la tasa de interés. Cualquier efecto sobre los precios se produce
en Gltima instancia por repercusién, como consecuencia de un cambio en la tasa
de interés.

Fsta, en términos muy generales, es mi teoria de la tasa de interés. La tasa de
interés mide obviamente —como se indica en los libros de aritmética— la prima que
debe ofrecerse para inducir a las personas a conservar su riqueza en alguna forma
distinta del dinero atesorado. La cantidad total de dinero v aquella cantidad del
mismo que se necesita en la circulacion activa para realizar negocios (dependien-
do principalmente del nivel de ingreso monetario) determinan cuanto dinero esta
disponible para ser mantenido como saldos inactivos, es decir, para fines de
atesoramiento. La tasa de interés es el factor que ajusta en el margen la demanda
y la oferta de dinero para atesoramiento.

Ahora pasemos a la siguiente etapa de la argumentacién. El duefio de riqueza que
ha sido persuadido de no retener su riqueza en forma de dinero, todavia tiene dos
opciones entre las cuales escoger. Puede dar en préstamo su dinero a la tasa actual
de interés nominal o puede adquirir algtin tipo de bienes de capital. Claramente, en
equilibrio, estas dos opciones deben ofrecer la misma ventaja al inversionista mar-
ginal en cada una de ellas. Fsto es el resultado de cambios en los precios moneta-
rios de los bienes de capital respecto de los precios de los préstamos en dinero. Los
precios de los bienes de capital se moverdn hasta tanto —considerando su rendi-
miento futuro v habida cuenta de todos esos elementos de duda e incertidumbre,
consejos intetesados v desinteresados, moda, convenciones y cualquier otra cosa
que afectan la mente del inversionista— ofrezcan una ventaja aparente igual, al
inversionista marginal que esta indeciso entre un tipo de inversién y otro.

Esta es entonces la primera repercusién de la tasa de interés, segin la fijan la
cantidad de dinero y la propension a atesorar: en los precios de los bienes de
capital. Ello no significa, por supuesto, que la tasa de interés sea la Gnica influen-
cia variable sobre estos precios. Las opiniones respecto del rendimiento futuro de
los bienes de capital estdn en si sujetas a stbitas fluctuaciones, precisamente por
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la razén antes enunciada, es decir, la base de conocimiento poco sélida de la que
dependen. Fstas opiniones, junto con la tasa de interés, fijan el precio de los bienes
de capital.

Pasemos ahora a la tercera etapa de la argumentacién. Los bienes de capital pue-
den, en general, ser de nueva produccién. La escala a la que se producen depende,
por supuesto, de la relacién entre sus costos de produccién v los precios a los que
se prevé se venderan en el mercado. Por consiguiente, si el nivel de la tasa de
interés, junto con las opiniones sobre su rendimiento futuro aumentan los precios
de los bienes de capital, entonces aumentara el volumen de la inversion corriente
(entendiendo con esto el valor de la produccién de los bienes de capital recién
producidos), mientras que si, por otra parte, estas influencias reducen los precios de
los bienes de capital, disminuira el volumen de la inversién corriente.

No es sorprendente que el volumen de la inversidn, asi determinado, fluctie de
manera considerable de vez en cuando, pues depende de dos grupos de juicios
respecto del futuro, ninguno de los cuales descansa sobre una base adecuada ni
segura: la propensién a atesorar y las opiniones en relacion con el rendimiento
futurc de los bienes de capital. Tampoco existe una razén para suponer que las
fluctuaciones de uno de estos factores tenderan a contrarrestar las fluctuaciones
del otro. La adopcién de una visién mas pesimista acerca de los rendimientos
futuros no es razén para que disminuya la propensién a atesorar. En efecto, las
condiciones que agravan uno de los factores tienden, por regla general, a agravar
el otro, puesto que las mismas circunstancias que conducen a visiones pesimistas
sobre los rendimientos futuros son susceptibles de aumentar la propensién a
atesorar. El Ginico elemento de autocorreccidn en el sistema se presenta en una
etapa muy posterior y en una magnitud incierta. Si una disminucién de la inver-
sién conduce a una disminucién de la produccién en su conjunto, esto puede
traducirse (por mas de una razén) en una reduccién de la cantidad de dinero
necesaria para la circulacién activa, lo cual liberard una mayor cantidad de dinero
para la circulacién inactiva, que satisfard a su vez la propensién a atesorar a un
nivel inferior de la tasa de interés. Esto hard que aumenten los precios de los
bienes de capital, lo cual aumentara la escala de la inversidn, lo que a su vez
restaurara en cierta medida el nivel de produccién total.

Asi finaliza el primer capitulo de la argumentacién: la tendencia de la inversion a
fluctuar por razones bastante distintas (@) de las que determinan la propensién
del individuo a aborrar de un ingreso dado v (&) de las condiciones fisicas de la
capacidad técnica que, por lo general, se ha considerado hasta la fecha como la
principal influencia que rige la eficiencia marginal del capital.

Si, por otra parte, nuestro conocimiento del futuro fuera calculable y no suscepti-
ble de cambios repentinos, podiia ser justificable suponer que la curva de la
preferencia por la liquidez fuera a la vez estable y muy inelastica. En este caso,
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una pequefia disminucién del ingreso monetario se traduciria en una gran caida
de la tasa de interés, probablemente suficiente para aumentar la produccién y el
empleo al maximo.? En estas condiciones, podriamos suponer de manera razona-
ble que se emplearia la totalidad de los recursos productivos disponibles, v que-
darian satistechas, en este caso, las condiciones exigidas por la teoria ortodoxa.

I

Mi siguiente discrepancia con respecto a la teoria tradicional se refiere a su apa-
rente conviccién de que no es necesario formular una teoria de la demanda y la
oferta del producto global. ;Una fluctuacién de la inversién, que se produzca por
las razones recién descritas, tendra algtin efecto sobre la demanda del producto
global, y en consecuencia en la escala de la produccién v el empleo? ;Qué res-
puesta puede dar la teorfa tradicional a esta pregunta? Creo que no ofrece ningu-
na respuesta en lo absoluto, puesto que ni siquiera ha reflexionado sobre este
asunto, y la teoria de la demanda efectiva, es decir, la demanda de producto
global, ha quedado completamente relegada durante mas de cien afios.

Mi propia respuesta a esta pregunta supone consideraciones novedosas. Sostengo
que la demanda efectiva estd formada por dos elementos: gastos de inversién
determinados de la manera que se explicé arriba y gastos de consumo. Ahora
bien, ;qué rige la cantidad del gasto de consumo? El gasto de consumo depende
principalmente del nivel del ingreso. Numerosos factores influyen sobre la pro-
pensién de las personas a gastar (como yo la denomino), tales como la distribu-
cién del ingreso, su actitud normal frente al futuro v —aunque probablemente en
menor grado— la tasa de interés. Pero, en general, la ley psicolégica imperante
parece ser que cuando el ingreso agregado aumenta, el gasto de consumo tam-
bién aumenta, aunque en una medida algo menor. Esta es una conclusién muy
obvia. Simplemente equivale a decir que un aumento del ingreso se dividird en
mayor © menor proporcion entre el gasto y el ahorro, v que cuando nuestro
ingreso aumenta, es extremadamente improbable que este aumento conduzca a
que gastemos menos o que ahorremos menos que antes. Esta ley psicolégica fue
de extrema importancia en el desarrollo de mi propio pensamiento, y es, creo,
absolutamente fundamental para la teoria de la demanda efectiva segiin la expon-
go en mi libro. Sin embargo, pocos criticos © comentaristas le han prestado hasta
el momento especial atencién.

5 Cuando el profesor Viner me acusa de conceder una “importancia extremadamente exage-
rada” a la preferencia por la liquidez, debe querer decir que yo exagero su inestabilidad v su
elasticidad. Pero si €l tiene razén, una pequeria reduccién del ingreso monetario se traduci-
ria, como se indica arriba, en una gran caida de la tasa de interés. Yo sostengo que la
experiencia indica lo contrario.
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De este principio extremadamente obvio se desprende una conclusién importan-
te, aunque poco conocida. Los ingresos son creados en parte por los empresarios
que producen para fines de inversién v en patte por aquellos que lo hacen para
fines de consumo. La cantidad que se consume depende de la cantidad de ingre-
so generado de esta forma. Por ende, la cantidad de bienes de consumo que
convendri a los empresarios producir depende de la cantidad de bienes de inver-
sidén que estén produciendo. Si, por ejemplo, el publico tiene el habito de gastar
nueve décimas de su ingreso en bienes de consumo, se desprende que si los
empresarios produjeran bienes de consumo a un costo superior 4 nueve veces el
costo de los bienes de inversidn que estdn produciendo, alguna parte de su
produccion no podria venderse a un precio que cubriera su costo de produccién.
Y ello debido a que los bienes de consumo en el mercado habtian costado mas
de nueve décimas del ingreso global del pablico vy, por lo tanto, excederian la
demanda de bienes de consumo, que segin la hipétesis es de sélo nueve déci-
mas. Es por ello que los empresarios experimentardn una pérdida hasta que
reduzcan su produccién de bienes de consumo, de manera tal que no exceda el
equivalente a nueve veces su produccién actual de bienes de inversion.

Ciertamente, la formula no es tan simple como se ilustra aqui. La proporcion de
sus ingresos que el publico decida consumir no sera constante, y en el caso mas
general también son relevantes otros factores. Pero existe siempre una formula,
mas o menos de este tipo, que relaciona la produccién de bienes de consumo
que conviene producir con la produccién de bienes de inversidn, y me he referi-
do a ella en mi libro con el nombre de multiplicador. El hecho de que un aumen-
to en el consumo puede por si mismo estimular esta inversién adicional simple-
mente refuerza el argumento.

Que el nivel de produccién de bienes de consumo que es rentable para el empresa-
rio deba relacionarse mediante una férmula de este tipo con la produccién de bienes
de inversién se basa en supuestos de naturaleza simple y obvia. La conclusién me
parece bastante indiscutible. Sin embargo, las consecuencias que se desprenden de
la misma son al mismo tiempo poco conocidas y sumamente importantes.

La teoria puede resumirse de la siguiente manera: dada la psicologia del publico,
el nivel de produccién v de empleo en conjunto depende de la cantidad de la
inversién. Lo expreso en estos términos no porque éste sea el Gnico factor del
cual depende la produccién global, sino porque es comtin en un sistema comple-
jo considerar como causa causans aquel factor que sea mas susceptible de fluc-
tuacién amplia y repentina. De manera mas general, la produccion global depen-
de de la propensién a atesorar, de la manera como la politica monetaria afecta la
cantidad de dinero, del estado de confianza en relacién con el rendimiento futuro
de los bienes de capital, de la propensién a gastar v de los factores sociales que
influyen en el nivel del salario nominal. Pero de estos factores, los que determi-
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nan la tasa de inversién son los menos confiables, puesto que es precisamente en
ellos que influyen nuestras visiones sobre el futuro en relacién con el cual sabe-
mos tan poco.

Ofrezco entonces una teoria de por qué la produccién y el empleo son tan sus-
ceptibles de fluctuacién. Esta teoria no plantea un correctivo preconcebido para
evitar estas fluctuaciones v mantener la produccién a un nivel éptimo estable.
Pero es, en sentido estricto, una teoria de la ocupacién en tanto explica por gité,
en cualesquiera circunstancias dadas, la situacién del empleo es la que es. Natu-
ralmente, estoy interesado no solamente en el diagndstico, sino también en el
remedio, v numerosas paginas de mi libro estdn dedicadas a este tltimo. Sin
embargo, creo que mis sugerencias en relacién con el remedio, que confieso no
estin desarrolladas completamente, estan a un nivel distinto al del diagndstico.
No pretenden ser definitivas; estan sujetas a todo tipo de supuestos especiales, y
estan relacionadas necesariamente con las condiciones especificas del momento.
Por el contrario, mis principales razones para alejarme de la teorfa tradicional son
mucho mas profundas. Son de naturaleza sumamente general v si pretenden ser
definitivas.

Resumo, por consiguiente, las principales razones de mi divergencia, como sigue:

1. La teoria ortodoxa supone que tenemos un conocimiento sobre el futuro de
una naturaleza muy diferente del que realmente poseemos. Esta falsa
racionalizacién sigue el lineamiento del cdlculo de Bentham. La hipétesis de un
futuro calculable lleva a interpretar de manera errada los principios del com-
portamiento que la necesidad de actuar nos obliga a adoptar, y a subestimar los
factores ocultos del miedo, la esperanza, la precariedad y la duda absolutos. El
tesultado ha sido una teoria equivocada de la tasa de interés. Es cierto que para
igualar las ventajas de la decisién entre poseer préstamos o activos de capital es
necesario que la tasa de interés sea igual a la eficiencia marginal del capital.
Pero esto no nos dice a qué wnivel serd efectiva la igualdad. La teoria ortodoxa
considera que la eficiencia marginal del capital marca la pauta. Pero la eficien-
cia marginal del capital depende del precio de los bienes de capital, y puesto
que este precio determina la tasa de nuevas inversiones, est en equilibrio con
sélo un nivel dado de ingreso monetario. Por ende, la eficiencia marginal del
capital no estd determinada, salvo que se conozca el nivel de ingreso moneta-
tio. En un sistema en que el nivel de ingreso monetatrio puede fluctuar, a la
teoria ortodoxa le hace falta una ecuacién para dar una solucién. Sin duda, la
razon por la que el sistema ortodoxo no ha podido descubrir esta discrepancia
es porque siempre ha supuesto ticitamente que el ingreso es un valor conoci-
do, cotrespondiente al pleno empleo de todos los recursos disponibles. En
otras palabras, supone tacitamente que la politica monetaria estd orientada a
mantener la tasa de interés al nivel que sea compatible con el pleno empleo.
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Por consiguiente, no puede manejar el caso general en el que el empleo es
susceptible de fluctuar. En consecuencia, en lugar de que la eficiencia marginal
del capital determine la tasa de interés, es mas exacto (aunque no es €l enun-
ciado completo del caso) decir que la tasa de interés es la que determina la
eficiencia marginal del capital.

2. la teoria ortodoxa va habria descubierto el defecto arriba mencionado, de no
haber ignorado la necesidad de una teoria de la oferta vy demanda globales.
Dudo que muchos economistas modernos acepten realmente la ley de Say de
que la oferta crea su propia demanda. Pero no se han dado cuenta de que
tAcitamente estaban suponiéndola. Fs por ello que la ley psicolégica sobre la
que reposa el multiplicador ha pasado desapercibida. No se ha observado que
la cantidad de bienes de consumo que conviene a los empresarios producir es
una funcién de la cantidad de bienes de inversién que les es rentable producir.
Supongo que la explicacién debe buscarse en el supuesto tacito de que cada
individuo gasta todo su ingreso, ya sea para consumir o para comprar, directa
o indirectamente, bienes de capital recientemente producidos. Pero, también
en este caso, aunque los economistas anteriores crefan expresamente en esto,
dudo que muchos economistas modernos realmente lo crean. Estos tltimos
han descartado estas viejas ideas sin tener conciencia de las consecuencias.

J.M. Keynes
King’s College, Cambridge
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