LA *“TEORIA GENERAL” DE KEYNES

Una visidn retrospectiva

La traduccion de este ensayo del profesor Pigou se justifica,
primer lugar, por la importancia de todo lo que procede de la
pluma del autor de The Economics of Welfare, y en el presente
easo, ademida, por las dificuliades editoriales para dar formato
de libro a este breve estudio.

Pero la principal razén quc ha movido a tracr a la RevisTa DB
Econonia PoLiTica el trabajo del profesor Pigou es su tema mis-
mo. En nuesiro pais, como en los demis,-es necessrio que cuando
s quiera aconsejsr en politica econdémica. siguiendo las directrr:
ces de Lord Keynes, se conozca a fondo el significado de éstas. No
es ello tarea fiacil, por 1a naturaleza del problema y por las con-
diciones de la obra de aquel economista. Quizi la importan-
cia mayor del presente trabajo del profesor Pigou consista en ha-
cer ver esta dificultad y animar al estudio «en serion —como él
demanda— de la Teoria General, 1anto mis cnanio que 1a propia
interpretacién del profesor Pigou puede ser objeto de algunas
objeciones importantes desde el punio de vista tedrico. ’

En la versién que sigue se han sslvado tres erratas del texto
inglés. Y se¢ ha dejado al placer del lector la traduecién de
Jos versos de Browning, con los que el profesor Pigou cierra su
generoso retrato del gran economisia fallecido en 1946.

SUMARIO: 1. Preambulo.—Il. El principal propdsito de la Teoria Ge-
neral.—IIl. Plena ocupsacion.—IV. Renta, ahorro e inversion, provisién de
dinero y tipo de interés.—V. Las funciones.—VI. La concepcién fundamental
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de Keynes. — VII. Condiciones necesarias para ¢l equilibrio keynesiano.--
VIII. El caricter del equilibrio keynesiano.—IX. Diferencias entre situacio-
nes de equilibrio a corto plazo.—X. Diferencias en la tubla de demanda de
inversién.—XI. Diferencias en la tablu dv oferta de inversion.—XII. Diferen-
cias en la tabla de preferencia de liquidez.—XIII. Diferencias en ia provisién
de dinero.—XIV. Diferencias en el tipo de salario monetario.—XV. Dife-
rencias combinadas. —- XVI. Las expectativas. — XVIi. El Estado y la inver-
sion.—XVIIL. Limiwaciones v aportaciones del anilisis de Keynes.—XIX. Con-
clusién.—Apéndice.

1. PREAMBULO

A poco de aparecer la Teoria General (1935) de Keynes hice su
critica en un articulo publicado en Econvmica. Una parte de este
articulo se referia a lo que me parecian tergiversaciones de lo es-
crito por otros, ¥ ello le daba un tono polémico. Ahora década
v media después, quisiera intentar una valoracién, tan objetiva
como me sea posible, de lo que esta obra contiene de aportacién
constructiva, dejando a un lado las muchas contribuciones secun-
darias que la adornan. El propio Keynes creia sinceramente ha-
ber conseguido una gran aportacién; y un buen niimero de eco-
nomistas, v de periodistas que escriben sobre economia, lo creen
hoy también. Con frecuencia tenemos que leer sobre «la revolucién
keynesiana». Y en verdad que el keynesianismo, o quizi yo diria
mejor el keynesianismo sin esfuerzo —porque, ;cuintos keyne-
sianos o, lo que es igual para el caso, cuintos antikeynesianos han
estudiado en serio aquel libro?—. esta en peligro de convertirse en
una nueva ortodoxia. A él, con su mente siemprc insatisfecha, no
le hubiera agradado esto. Habria preferido mucho mas un comen-
tario critico.

1. EL PRINCIPAL PROPOSITO
DE LA «TEORIA GENERAL»

Conviene, me parece, empeézar expresando, con sus propias pa-
labras, el principal propésito de la Teoria Ceneral. El aparato
analitico en ella desarrollado se monta explicitamente para tratar
los problemas de las fluctuaciones a corto plazo. En el capitu-
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lo 18, donde resume su argumentacion, Keynes escribe asi: «Con-
sideramos fijadas las cantidades y calidades existentes del trabajo
disponible, las cantidades y calidades existentes del equipo dispo-
nible, la técnica existente, el grado de competencia, los'gustos y
hibitos del consumidor, la desutilidad de las diferentes intensi-
dades de trabajo y de las actividades de supervision y organiza-
ciébn y, asimismo, la estructura social, incluidas las fuerzas,
fuera de nuestras variables mas abajo expresadas, que determi-
nan la distribucion de la renta nacional. Ello no significa que su-
pongamos constantes estos factores; sino tan sélo que, en este lu-
gar y contexto, no consideramos o tomamos en cuenta los efectos
y consecuencias de sus variaciones» (pig. 245). Estos supuestos
restrictivos excluyen la consideracion de las consecuencias del in-
cremento gradual de la provision de equipo de capital resuliante
de las sucesivas inversiones realizadas durante una serie de afios.
Asi, las cuestiones relativas al equilibrio final, si es que éste existe,
hacia el cual se mueve toda la creacion, no pueden ser tratadas
directamente con el aparato keynesiano; aunque, como aqui se
vera, pueden ser tratadas indirectamente con él hasta cierto punto.

1II. PLENA OCUPACION

Como toda la obra de Keynes se centra en el concepto de plena
ocupacion, lo mas importante ahora es aclarar nuestras ideas acer-
ca de este concepto. Casi todos admiten hoy que ¢l usé esta frase
en una peculiar manera. No queria expresar con ella, como en sn
natural sentido estas palabras implican, un estado de cosas en el
cual el mimero de personas efectivamente ocupadas -es igual al ni-
mero de las que podrian serlo. Se referia con ella a la diferencia
entre este iiltimo mimero y el «paro friccional» consiguiente a las
imperfecciones de la movilidad. Por comodidad, seguiré aqui este
uso, pero sujetindolo a una correccién. Consideraré la ocupacién
como plena .cuando el nimero de personas efectivamente ocupa-
das es igual al nimero de las que podrian serlo .menos el paro
friccional y cuando no hay puestos vacantes (excepto las vacantes
de caricter friccional)!. Cuando el mimero de personas efectiva-

3 Paro friccional y puestos vacantes friccionalcs tiemen que ser siempre
iguales entre si, por sopuesto.
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mente ocupadas es igual al nimero de las que podrian serlo me-
nos el paro friccional, y hay puestos vacantes (por encima de las
vacantes de caricter friccional), diré que hay ocupacion sobrante;
y el sobrante Io mide el mimero de puestos vacantes que no tienen
el caricter de friccionales.

Esta distincion entre ocupacién plena y ocupacién sobrante no
significa nada cuando investigamos los efectos de causas cuya ten-
dencia es aumentar la ocupacion. Lo mismo se anula esta tenden-
cia si en la sitnacion inicial la ocupacién es plena que si es so-
brante. Pero tiene significado cuando se trata de causas cuya ten-
dencia es disminuir la ocupacién. En tal caso, si la ocupacién es
simplemente plena, esta tendencia ni se anula ni es siquiera obs-
truida. Mas i la ocupacién es sobrante, la tendencia es obstruida
en la cuantia misma del scbrante. Con una causa que tienda a
reducir la ocupacidn en 100, si ésta tenia inicialmente un sobrante
de 60, 1a reduccidn efectiva serd de 40. Con un sobrante inicial de
ocupaciéon de 100 6 mds de 100, la tendencia de la ocupacién a
contraerse quedara anulada. En ]a marea alta de la guerra, y en
la bonanza que a ésta sigue, puede muy bien acontecer que Ia
ocupacién sea tan sobrante gque impida la aparicion de todo paro
no friccional que pudiera resultar de cualquier alteracién razona-
blemente previsible.

Lo que he dicho es suficiente & todos los efectos practicos. Mas
para el anilisis formal es necesario medir la ocupacién o el paro
con mayor exactitud que por simple adicion de las personas ocu-
padas o en paro. Keynes usa como medida una unidad de trabajo,
en el sentido de una unidad de trabajo ordinario. El trabajo que
se paga, por ejemplo, doble que el ordinario es contado como doa
unidades de trabajo (pag. 41). En tanto permanezcan constantes
los tipos relativos de remuneracién de los diferentes grados y va-
riedades de trabajo, puede «hacerse homogéneo» el trabajo me-
diante este arbitrio, sin inconveniente alguno. Pero en cuanto no
se satisfaga esta condicién, ¢l mismo problema de nimeros-indices
que perturba la medicién de las variaciones de la renta real ha de
enfrentarse... o ignorarse.



NoviEwBre 1950] f.A «TEORIA GENERAL® DE KEYNES 295

IV. RENTA, AHORRO E INVERSION,
PROVISION DE DINERO
Y TIPO DE INTERES

Pasamos ahora a otras importantes magnitudes que requieren
definicion, a saber: renta, ahorro e inversion, provision de di-
nero y tipo de interés. Han de decirse algunas palabras acerca del
uso que hizo Keynes de estos términos.

En primer lugar, ]a renta. Distingue él entre renta y renta neta.
Para calcular la renta deduce de la produccién bruta una cantidad
a fin de compensar el desgaste del capital como consecuencia de
su uso; pero no hace ninguna otra deduccién. Para determinar la
renta neta deduce, ademis, una cantidad equivalente a las pérdidas
de capital involuntarias, pero no inesperadas, tales como las de-
bidas al transcurso del tiempo, pero con indepedencia del uso y
el envejecimiento normal (pég. 51). Asi, su «renta neta» es esen-
cialmente lo mismo que la «rentas de Marshall. No importa mucho
qué terminologia adoptemos, con tal que, si llamamos renta neta
a la renta de Marshall, llamemos también inversién neta y ahorro
neto a su inversion y a su ahorro. En lo que sigue adoptaré la
practica de Marshall. y no aiiadiré el aneto» a cada una de aque-
Hlas palabras.

Segundo: ahorro e inversion. Respecto a éstos, la prictica de
Keynes en la Teoria General, que és distinta de la que siguié6 en
su Tratado del Dinero, sigue el uso «clisicon. La renta se com-
pone de consumo e inversion. Ahorro es lo que queda de la renta
cuando de ella se sustrae el consumo. De aqui que la inversién
total vy el ahorro total tengan que ser mecesariamente iguales en-
tre si; pero esto no obliga a que la inversién realizada por cada
persona o, ciertamente, por una persona cualquiera tenga que ser
igual a su ahorro.

Tercero: la provision de dinero. Para Keynes, en ésta entra,
por supuesto, no sélo la moneda legal, sino el dinero bancario
(incluidas las cuentas de crédito) en circulacién.

En la parte central de su discusién expresa y mide todas las
mencionadas cantidades en salarios; es decir, en unidades de tra-
bajo ordinario valoradas segiin el salario monetario tipo. Expre-
sada de esta manera la renta. como resulta de dividir la renta mo-
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netaria por el salario monetario tipo, evidentemente no es mais
que el valor, en unidades de trabajo, de la renta monetaria; la
renta valorada en trabajo. Significados anilogos corresponden a
la inversién, el consumo y la provisién de dinero expresados en
salarios. Aqui la prictica de Keynes es logicamente inatacable.
Pero a mi me resulta perturbadora, especialmente cuando hay que
discutir acerca de los tipos de salario monetario. Emplearé, por
consiguiente, la frase «valorado en trabajo» en lugar de «expresa-
do en salarios». Otra advertencia ha de hacerse. En ciertas ocasio-
nes Keynes desea referirse a la provision de dinero expresindola
no en unidades de trabajo (salarios), sino en unidades monetarias.
En algunas de estas ocasiones hace patente su intencién escribien-
do entre paréntesis, después de «la provisién de dineron, la frase
«expresada en salarios», cuando quiere significar esto, v escri-
biendo «la cantidad de dinero determinada por la accién del ban-
co central» cuando quiere referirse a la cantidad de dinero ex-
presada en unidades monetarias (pig. 247). Pero no siempre lo
hace. A veces se refiere a la cantidad de dinero sin decir explici-
tamente si se refiere a cantidad medida en unidades de trabajo
© medida en unidades monetarias. Cuando, como en la pagina 173,
su intencién se desprende del contexto, no tiene ello importancia.
Pero a veces, como hemos de ver, esta prictica puede engendrar
confusion.

Por iltimo: el tipo de interés. Keynes usa este término para
representar «el conjunto de tipos de interés», y no discute los pro-
blemas relacionados con los movimientos de los diferentes tipos,
unos respecto a otros. Un paso mis pudiéramos quiza dar operan-
do con dos tipos representantivos: uno a corto y otro a largo plazo.

V. LAS FUNCIONES

Juntamente con estas magnitudes, Keynes considera las funcio-
nes siguientes:

Primero, la tabla de demanda de inversién; es decir. la lista
de las cantidades de inversién, valoradas en trabajo, que se de-
mandarian a los diferentes tipos de interés, figurados en la co-
rrespondiente lista (confréntese la pag. 137). Keynes ofrece una
detallada y excelente discusion sobre este tema bajo el titulo de
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«Tabla de las eficiencias marginales del capitals. El punto esen-
cial es que, para un determinado estado dec las expcctativas, la
cantidad de inversidri, valorada en trabajo, que se demanda es
tanto mayor, a igualdad de las demis cosas, cuanto mas bajo
es el tipo de interés. Es decir, la cantidad de inversién deman-
dada es una funcion decreciente del tipo de interés.

Pero hay aqui una dificultad. Keynes sostiene que la cantidad
de inversién demandada es también una funcién creciente del vo-
lumen de consumo. Fundamenta su idea en el hecho de que, en
iiltima instancia, los bienes de capital sélo se requieren como un
medio para el consumo, incluyendo, por supuesto, el consumo de
servicios en el sentido mas amplio. De aqui que escriba: «Toda
debilitacién de la propension a consumir, si se considera como
un hibito ya permanente, tiene que debilitar la demanda de ca-
pital lo mismo que la demanda de consumo» (pig. 106). Esto es
un error, en mi opinion. Cuando el consumo se halla en un pro-
ceso de crecimiento hay, sin duda, una consiguiente demanda de
inversién para proporcionar nuevo equipo. Pero en situaciones
de equilibrio a corto plazo el consumo tiene que ser considerado
constante. Cierto que cuando éste es grande habra que realizar
un gasto mayor que cuando es pequeiic para compensar el des-
gaste y cosas analogas. Pero ese gasto no sale de la renta; porque
la renta se estima siempre después de descontar lo correspon-
diente a aqliél. Por lo tanto, ese gasto no entra en la inversion.
Siguese de aqui que, de una a otra situacién de equilibrio a corto
plazo, la inversion no es una funcion creciente del volumen del
consumo; en realidad no depende en modo alguno de él. Luego
se verd que este punto es importante.

Keynes llama «propension a consumir» a su segunda relacién
funcional. Esta es la lista de las cantidades de consumo, valoradas
en trabajo, que, en condiciones dadas, la comunidad realizaria
correspondencia con las diversas cantidades de renta, valora-
das de igual modo, que disfrutase. Esta es una funcién creciente,
y se caracteriza por la propiedad de que a un determinado incre-
mento de la renta acompafia un incremento del consumo que es,
ein duda, menor en valor absoluto y, probablemente, también me-
nor en valor relativo que aquel incremento de la renta. Esto, debe
advertirse, no es incompatible con el hecho de que una ocupacién
mayor vaya acompaiiada de una mayor participacién relativa de
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los asalariados en la renta total, lo cual influye por tanto en contrs
del ahorro. Pero es incompatible con el predominio de esta reac-
cién indirecta sobre la directa.

Keynes sostiene que, en general, para una rensa dada, cnalquier
variacién del tipo de interés que esté dentro de los limites de lo
probable sélo afectari muy ligeramente a la cuantia.del consurho.
Pero no sostiene que ésta sea enteramente independiente del tipo
de interés, Ciertamente, como veremos luego, cuando el tipo de
interés es sélo ligeramente superior a cero, una baja que le haga
ligeramente inferior a cero igualard el consumo y la renta. Pre-
fiere él, sin embargo, considerar la propensién a consumir como
funcién de una sola variable, a saber, la renta (valorada en trabajo),
pero como funcion cuya forma puede variar cuando varia el tipo de
interés, mejor que considerarla como una funcién de dos variables:
la renta, conforme fué definida antes, y el tipo de interés. Tiene,
por supuesto, perfecto derecho a hacerlo. Pero como en otras dos de
sus relaciones funcionales aparece el tipo de interés como una
variable dentro de 12 funcién, es molesio, cnando queremos coordi-
nar las tres, que en una de ellas aparezca éste bajo diferente as-
pecto. Enmendaré, pues, aqui la formulacién de Keynes poniendo
el tipo de interés dentro de la funcién. Ademds, supondré, con
Marshall, que, para una renta dada (valorada en trabajo), el con-
sumo desciende cuando el interés sube; conviniendo al mismo
tiempo con Keynes en que, dada la renta, las variaciones del con-
sumo debidas a variaciones del tipo de interés que estén dentro
de los limites de lo probable serin en general pequeiias.

Antes de abandonar esta funcién tengo que hacer referencia a
una critica no carente de penetracién, que he oido respecto de
ella. Se ha sugerido que, como la inversion total y el ahorro total
se definen de tal modo que tienen que ser ignales entre si, la pro-
pensién a consumir —y por lo mismo la propensiéon a ahorrar—
no puede ser una funcién psicolégica dependiente tan sélo de la
renta y el tipo de interés; que tiene que estar ligada, por defini-
cién, con alguna otra cosa. Creo que esto es una confusién. El
ahorro total es, ciertamente, por definicién, igual siempre a la
inversién total. Pero sélo en condiciones de equilibrio es la canti-
dad que la gente desea ghorrar igual a la cantidad que ésta y otra
gente desea invertir. En desequilibrio no son ignales la cantidad
de ahorro deseada y la cantidad de inversién deseada; hay uma
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brecha entre ellas. Una analogia lo aclarard. La cantidad total
de té comprada y la cantidad total vendida tienen que ser iguales
por definicion; de la misma manera que tienen que ser iguales el
nimero de caras y el de cruces de un puiiado de monedas. Esto
no impide que la cantidad de té que la gente desea vender sea una
funcién psicolégica del precio. La cantidad efectivamente vendida
esta inexorablemente ligada a la cantidad efectivamente comprada.
Pero Ia lista de las cantidades que, segiin los diversos precios, la
gente desea vender no esti ligada a nada.

En tercer lugar esta la funcién o tabla de preferencia de ligui-
dez. Conforme a la tradicién marshalliana, en circulacién oral por
mucho tiempo, y en letras de molde en la parte I, capitulo 4, de
Money, Credit and Commerce, la gente equipara la ventaja mar-
ginal de conservar recursos reales en la forma de capital producti-
vo y la de conservarlos en la forma de dinero; consistiendo una ven-
taja en el rendimiento material esperado (constituido por un in-
terés), y la otra en un rendimiento en forma de comodidad y otros
atractivos. Asi, para una renta real dada, la cantidad de recursos
reales que se conservan bajo la forma de dinero, es decir, el valor
real de la provision de dinero existente, es una funcién decrecients
del tipo de interés. Si no se supone dads la renta nacional, es una
aproximacion razonable considerar la proporcion de la renta real
que se conserva bajo la forma de dinero como una funcién —decre-
ciente, por supuesto, también— del tipo de interés 2. Podemos
llamar a esta funcidn, si queremos, la funcién marshalliana de la
preferencia de liquidez. Evidentemente, la magnitud de la pre-
ferencia de liquidez correspondiente a un tipo de interés dado es
la inversa de la velocidad del dinero en renta correspondiente a
aquel tipo. Es To mismo si, con Keynes, hablamos de renta mo-
netaria medida en salarios, y no de renta real; es decir, del valor
en unidades de trabajo de ]la renta monetaria, en vez de su valor
en mercancias. Porque si un décimo, o cualquier otra determina-
da fraccién, de la renta medida en mercancias se conserva bajo
forma de dinero, ello implica que la misma fraccién de la remta
medida en trabajo se conserva de este modo. La intencién de Key-
nes, no me cabe duda, es identificar su funcién de preferencia de
liquidez con la de Marshall. Asi, en la pigina 167, habla del tipo

2 Cfe. The Veil of Money, pig. 83.
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de interés como «el precio que equilibra el deseo de conservar ri-
queza en forma de efectivo con la cantidad de efectivo disponi-
ble». En otro lugar, sin embargo, escribe (pag. 168): «La prefe-
rencia de liquidez es una potencialidad o tendencia funcional que
establece lu cantidad de dinero que el piublico conservara una vez
dado el tipo de interés»; y de nuevo, en la pagina 171, habla de
«la tabla de preferencia de liquidez, que relaciona la cantidad de
dinero con el tipo de interés». En su sentido natural. estas dos
ultimas frases, para decirlo francamente, son absurdas; porque,
evidentemente, la cantidad de dinero que la gente conserva ha de
ser también exactamente igual, cualquiera que sea el tipo de in-
terés, a la cantidad que existe. Pero aunque Keynes acababa de
hablar de «la cantidad de efectivon, y desde luego en su sentido
natural, no le seria de mucha ayuda al lector empezar por supo-
per que en las tltimas frases se ha querido emplear también el
sentido natural. Mas todo se aclara si con «cantidad de dinero»
hacemos decir a Keynes, en estas dos frases, cantidad de dinero ex-
presada en salarios, es decir, el valor en unidades de trabajo de
la provision de dinero existente. Lo que alli dice, entonces, con-
cuerda con lo que dijo en el otro pasaje citado; y su tabla de pre-
ferencia de liquidez, donde la renta esté medida en irabajo ¥ no
en mercancias, es la de Marshall. La preferencia de liquidez es
entonces una funcién decreciente, y la velocidad del dinero en ren-
ta —que es la inversa de aquélla— una funcién creciente del tipo
de interes.

VI. LA CONCEPCION FUNDAMENTAL
DE KEYNES

Con las magnitudes y funciones que acabo de describir, Keynes
expone su concepcién fundamental de esta manera: «Podemos,
pues, también considerar que nuestras variables independientcs
son, en iiltima instancia: 1), los tres factores psicolégicos funda-
mentales, a saber: la propensién psicolégica en cuanto a consumir,
la actitud psicolégica en cuanto a liquidez y la expectativa psicols-
gica en cuanto al rendimiento futuro de los activos de capital; 2). el
salario, determinado por pactos entre patronos y obreros, y 3), la
cantidad de dinero, determinada por la accién del banco central;
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de manera que si suponemos dados los factores especificados an-
tes, estas variables determinan la renta (o dividendo) nacional y
la cantidad de ocupacién» (pags. 246-7). Esta exposicion sumaria
contiene, a mi juicio, la principal, y muy importante, contribu-
ciéon de Keynes al anilisis econémico. Me interesa, por tanto, des-
tacarla ahora. ;Si no temiese ofender a ustedes la leeria otra vez!

VII. CONDICIONES NECESARIAS PARA-
EL EQUILIBRIO KEYNESIANO

Al considerar las condiciones necesarias para el equilibrio key-
nesiano vemos en el acto que Keynes dejé una brecha abierta.
Para hacer un anilisis completo tenia él que haber incluido tam-
bién un factor fisico, a saber: la funcién que liga la cantidad de
trabajo operante con la cantidad de renta (valorada en trabajo)
debida a éste. Esta funcion es, evidentemente, creciente; la pro-
duccién crece con la ocupacién, pero crece a una velocidad de-
creciente a medida que la ocupacién aumenta. Supongamos cerra-
da esta brecha.

Entonces, para que el sistema se halle en equilibrio tienen que
satisfacerse las condiciones siguientes:

(I) La cantidad de recursos que la gente demanda con fines
de inversion, la cual depende de sus expectativas sobre los futuros
rendimientos de los activos de capital, es igual a la cantidad efec-
tivamente invertida.

(I) La gantidad de recursos (valorados en trabajo) que la
gente esta dispuesta a ofrecer con fines de inversién, la cual de-
pende de la propension a consumir psicolégica, es igual a la can-
tidad efectivamente invertida.

(IIT) La renta monetaria es igual a la provisién de dinero
multiplicada por la velocidad del dinero en renta, velocidad que
depende de la actitud psicolégica en cuanto a liquidez en con-
juncion con el tipo de interés.

(IV) La renta valorada en trabajo es igual a una determina-
da funcion fisica de la cantidad de trabajo operante, es decir, de
1a ocupacioén.

(V) El tipo de salario monetario es igual a la renta moneta-
ria dividida por la renta valorada en trabajo.
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Con estas cinco ecuaciones tenemos siete incognitas, a saber:
ocupacién, renta expresada en dinero, renta e inversion (ambas
valoradas en trabajo), tipo de salario monetario, tipo de interés
y provisién material de dinero 3. Estas incognitas no quedarin de-
terminadas en tanto no se imtroduzcan dos ecuaciones mas, ele-
vando también a siete el mimero de éstas.

Los Principios de Marshall muestran un modo de procurarse
estas ecuaciones adicionales. Para los fines de dicha obra, que tra-
ta principalmente de las tendencias a largo plazo, Marshall postu-
la que, en equilibrio, la ocupacién es siempre igual a la fuerza
de trabajo disponible. y es fija, por lo tanto, si se prescinde de
las variaciones del numero y la distribucion por edades de la po-
blacién (juntamente con otra ligera puntualizacién que se men-
cionaria luego) *; siempre existe, precisamente, plena ocupacion
en el sentido de Keynes. Este postulado se ajusta bien, a efectos
de largo plazo, con el hecho de ser aproximadamente estable des-
de 1850 hasta el comienzo de la primera guerra mundial, segiin las
cifras de las Trade Unions, el tanto por ciento de paro, promedio
de los aiios buenos y malos, en sucesivos ciclos econémicos. Esto
nos proporciona una de las ecuaciones que necesitamos: la can-
tidad de trabajo operante es igual a una constante arbitraria.
Aparte de esto, Marshall postulé también, a los fines de los Princi-
pios. que el nivel general de los precios se mantiene constante. Es-
cribe: «A lo largo del presente volumen suponemos, a falta de una
afirmacion en contrario, que todos Jos valores estin expresados en
unidades monetarias de poder adquisitivo fijo, de la misma ma-
nera que los astrénomos nos han enseiiado a determinar el comien-
20 o el fin de cada dia con referencia, no al sol real, sino a un
sol medio que se supone en movimiento uniforme a través de los
ciclos» 5. Esto nos da una segunda ecuacién: la renta monetaria
dividida por la renta real, que es funcién de la ocupacion, es igual
a una constante arhbitraria. Queda asi satisfecho el tributo. Ape-
nas hay que decir que Marshall no emplea ninguno de estos pos-

3 Uso la frase «provision material de dinero» como abreviacién de pro-
vition de dinero medida en unidades monectarias. He de disculparme por
Namar ematerisles» a los saldos bancarios, pero no se me ocurre una palabra
mejor.

* Clr. post, pig. m

¢ Principles, pig. 593.
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tulados —otra cosa hubiera sido notoriamente incompatible con
los hechos— al referirse a los problemas de corto plazo con los
que se ocupa Keynes.

Para estos problemas las dos ecuaciones que faltan habran de
traerse de otro lugar muy distinto. Keynes deriva una de ellas del
postulado de ser el tipo de salario monetario o una constante ar-
bitraria 0, como sugiere él en una ocasién, una funcién creciente
de la ocupacién. Otra proviene del postulado de ser la provisién
material de dinero o una constante arbitraria o una funcién cre-
ciente del tipo de interés. En el desarrollo del anilisis trataré
ambas cantidades como constantes --como constantes cuyos valo-
res esta en nuestras manos cambiar, por supuesto—. Pero anilogos
resultados se siguen si permitimos a una o las dos ser funciones cre-
cientes §,

VIII. EL CARACTER DEL EQUILIBRIO
KEYNESIANO .

Consideremos ahora, de una manera general, el caricter del
equilibrio, en cuanto a la ocupacién, la inversién, ete., que es
propio de cualquier determinada situacién de los elementos com-
prendidos en el esquema keynesiano. En este esquema, la ocupa-
cién, en condiciones de equilibrio, no corresponde necesariamente
al nivel exacto de la plenitud; entendida ésta en el sentido de
que, aparte la friccién, todo el mundo que desea emplearse lo
consigue ¥ no hay puestos vacantes. Por el contrario, la ocupacién
puede ser insuficiente o sobrante en cualquier grado, segin la si-
tuacién de los diversos elementos en el sistema. A menos que uno
o varios de estos elenientos sea ajustado expresamente para lograr
Ja plenitud exacta, ésta sélo puede alcanzarse por una asombrosa

n———

¢ Keynes pretende que uvn ecsquema comstruido sobre los postulados
marshallisnos quedaria incluido, como un csso especial, en su propio es-
quema. Lo dicho habra mosirado que Ia relacion no es tan sencilla como
eso. No podemos obtener aquel esquema del de Keynes con sélo hacer
copstante una de eus variables. Los dos esquemss son, mis bien, primos
¢om un comin antepasado; casos especisles ambos de otro miis general que
cuslquiera de ellos. Pero esto es una cuestién académica.
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casualidad. Es imposible decir e priori si la ocupaciéa, en el pro-
medio de las situaciones de equilibrio —y a fortiori en situaciones
concretas—, serd insuficiente o sobrante. Por supuesto, no pode-
mos inferir que sea insuficiente sélo por el hecho de existir, como
término medio, algo de paro no friccional. Incluso con una ocu-
pacion exactamente plena como promedio, tiene que haber algin
paro de esta clase; porque la ocupacion sobrante puede suponer, en
el mejor de los casos, un paro nulo, pero ndnca negativo. Sélo
a posteriori puede darse una couatestacidn.

No es ficil esta contestacién con respecto a situaciones concre-
tas, porque supone una estimacion estadistica, no sélo de los pues-
tos vacantes, sino también de la cuantia media del paro friccio-
nal; y puede ser dificil desligar éste de las otras clases de paro.
Con todo, Keynes sostiene, con bastante confianza, que en tiempos
recientes siempre ha existido la tendencia general a una ocupacién
—sin contar el paro friccional— insuficiente. Respalda esta idea
en la experiencia de Gran Bretaiia y Estados Unidos durante el
periodo entre las dos guerras (pag. 219).

Puede que su vision de los hechos sea correcta. Pero incluso
asi, su interpretacién de ellos es, & mi juicio, engafiosa. Pues pa-
rece encontrarla en la simple insuficiencia de los alicientes para
invertir; en ser demasiado baja la tabla de demanda de inver-
sion. Escribe asi: «La debilidad del aliciente para invertir ha
sido en todos los tiempos la clave del problema econdémico» (pa-
ginas 347-8). Pero seria igualmente cierto —e igualmente falso—
fundar la interpretacién en la situacion de cualquier otro de los
factores importantes: en ser excesivamente alta la tabla de ofer-
ta de recursos para inversion, es decir, en ser demasiado baja la
propensién a consumir; en ser excesivamente alta la tabla de pre-
ferencia de liquidez; en ser excesivamente baja la provision ma-
terial de dinero; o, como por cierto se ha argumentado a veces
con respecto al periodo entre las dos guerras, em ser' demasiado
alto el tipo de salario ‘monetario. Son las interrelaciones de estos
diversos elementos, y no la situacién individual de ninguno de
ellos, lo que determina el volumen de ocupacién y, por consi-
guiente, explica su exceso o deficiencia respecto a la ocupacién
plena. Segin el familiar simil de Marshall, todas las bolas en
equilibrio en el fonde de una vasija son -igualmente responsables
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de la posicién de cada una 7. Keynes, si se hubiese visto apretado,
no habria negado esto, creo yo, excepto en lo relativo al tipo de
salario monetario, sobre el cual algo se diri lnego. La concentra-
cion del énfasis en un solo elemento se debid a sus preocupaciones
practicas; consideraba aquel elemento como el que mejores pers-
pectivas ofrecia para ser sometido a una intexvencién 1iitil para
la sociedad.

IX. DIFERENCIAS ENTRE SITUACIONES
DE EQUILIBRIO A CORTO PLAZO

Trataré ahora de describir la manera en que difieren la ocupa-
cion, la inversién, etc., de una a otra situacion de equilibrio a
corto plazo, cuando difiere uno u otro de ciertos factores domi-
nantes esenciales, mientras los restantes permanecen iguales. Para
hacerlo, supondré que, de una a otra situacién, las diferencias en
la ocupacidn son equivalentes a las diferencias en el grado en que
ésta se acerca a ser plena. Esto no es cierto en la medida en que
las diferencias en uno u otro de los factores dominantes afecten
al mimero de las personas que podrian ser ocupadas —o, més exac-
tamente, al volumen de la fuerza de trabajo disponible— 2. Pero
traer esto a cuenta exigiria muchas palabras, mientras que el error
que envuelve su ignorancia no es probablemente grande. Los fac-
tores que se han de considerar son la tabla de demanda de recur-
sos para inversion, la tabla de oferta de recursos para inversién,
Ja tabla de preferencia de liquidez, la provisién material de di-
nero y el tipo de salario monetario. Supondré que no hay ocupa-
cion sobrante en ninguna de las situaciones que se han de com-
parar, de manera que nuestro anilisis no puede fallar por este
motivo; y despreciaré, como Keynes lo hace, las complicaciones

? El no comprenderlo, 0, mis bien, el no adaptar s lenguaje a ello, con-
dujo a Keynes en otro lugar, creo yo, a uns sfirmacién igualmente parcial:
oEl tipo de interés no es el precio que pone en equilibrio la demanda de
tecursos para inversion y la disposicion para sbsteneree del consumo pre.
sente. Es el precio que equilibra el deseo de conmservar riqueza en forma
de efectivg con la cantidad de efectivo disponibles (pég. 167). A mi jui.
cio, el tipo de interés es el precio que equilibra ombos pares de cantidades.

& Cfr. ante, pig. 302.
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relacionadas con la competencia imperfecta, la intervencién de
los precios y el racionamiento. Como lo hace también él, casi siem-
pre me limitaré a considerar un sistema econdmico cerrado. La
discusion seguiri las lineas generales de la Parte 11l de mi libro
Employment and Equilibrium. Sera més sencilla y categorica, so-
bre todo porque, como Keynes, postulo aqui una sola funcién ge-
neral de productividad en lugar de dos: una para los bienes de
consumo y otra para los bienes de inversion. Temo quec incluso
asi, como la argumentacion es esencialmente matematica, tenga
partes dificiles de seguir cuando expuestas en palabras —que por
fuerza quitan precisién—, y ain mas dificiles cuando leidas en
voz alta. A lo largo de esta parte de mi conferencia hablaré de
diferencias y no de variaciones. Como se vera aqui, aunque Key-
nes no seiala este punto, las consecuencias que resultan de las
variaciones tienen una significacion mucho mas amplia (ue las
deducciones que se obtienen de las diferencias.

X. DIFERENCIAS EN LA TABLA
DE DEMANDA DE INVERSION

Consideremos primero las diferencias en la tabla de demanda
de inversion. La parte de la discusion que tiene mayor importan-
cia para la prictica se refiere a condiciones en las que no hay pe-
ligro de que se haga caer por bajo de cero al tipo neto de interés.
Fn este imbito el anilisis rinde los siguientes resultados:

Si se tomase como fijo el volumen de ocupacién, una tabla de
demanda de inversidn mds baja en la situacién A que en la situa-
cién B supondria evidentemente una cantidad menor de inversién
y'una cantidad correspondientemente mayor de consumo. Pero en
el esquema de Keynes el volumen de ocupacién no es fijo. Una
tabla de demanda de inversion més baja supondra también una
cantidad menor de inversion demandada. En el equilibrio, por
consiguiente, tiene que haber también una menor cantidad ofre-
cida. Por lo tanto, si la propension a consumir y, con ello, 1a fun-
cién de oferta de inversion siguen como eran, o el volumen de
ocupacidn tiene que ser menor, o el tipo de interés tiene que ser
mas bajo en la situacion A que en la situacién B. Pero si el tipo
de interés es mas bajo, la velocidad del dinero en renta tieme
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que ser menor, y lo mismo la renta monetaria. Esto supone que
los precios son mas bajos, y, por lo tanto, como el tipo de sala-
rio monetario no ha variado, la ocupacién decaerd. Asi, lo mismo
¢i el tipo de interés es mas bajo que si no lo es, la ocupacion tiene
que ser menor en la situacién A que en la situacién B ®.

Este es el punto vital. Pero el anilisis puede llevarse un poco
mas lejos. Por las propiedades de la propensién a consumir sabemos
que si el tipo de interés es mis bajo en la situaciéon A que en la
situacion B, y en la medida en que lo sea, el consumo sera mayor;
pero en la medida en que la ocupacion sea menor, el consumo
sera mepor. No podemos decir sin un conocimiento profundo de
la forma de la funcion si dominara la primera o la segunda de
estas tendencias, y, por consiguiente, tomando ambas en conside-
racién, si el consumo sera mayor o menor en la situacién A que
en la situacién B. Si es mayor, la deficiencia de la ocupacién en
la situacion A, comparada con la B, serd menor que la deficien-
cia de la inversion; en el caso opuesto sera mayor. Asi, el mulii-
plicador, como lo denomina Keynes, cuyos valores se obtienen di-
vidiendo por las diferencias en la inversion las consiguientes di-
ferencias en la ocupacion, aungue tiene que ser positivo en todo
caso, puede, desde un punto de vista general, ser mayor o menor
que la unidad. En su opinion, sin embargo, la oferta de recursos
de inversién apenas es sensible a las variaciones del tipo de inte-
rés. Si asi fuese, el multiplicador seria, en general, mayor que la
unidad. El grado bastante alto de estabilidad que muestran los
sistemas industriales modernos sugiere que en todo caso aquél no
puede ser muy elevado. Segin Keynes, para la Gran Bretaiia seria
alrededor de 2. Pero esta conclusion no puede derivarse sin mais
de las caracteristicas generales que él ha asignado a la propensién
a consumir.

Hasta ahora sélo he discutido situaciones en que no hay peli-
gro de ver al tipo de interés forzado a caer por bajo de cero.
¢Pueden existir situaciones en que se dé este peligro? En el su-
puesto de que el total de las gentes ahorre —lo cual, segin nues-
tras definiciones, significa una inversién total equivalente— en res-

* Si la velocidad del dinero en remia no fuese una funcién creciente
del tipo de interés, sino independiente de él, ocupacién e inversién serian
las mismas cn ambas sitwaciones, con el tipo de interés mis bajo en la si-
tuacién A.
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puesia lan sélo al interés que esperun les rinda el ahorro en el
futuro, es ficil probar que no pueden existir. Porque cuando,
como consecuencia del aumento de la provision de capital resul-
tante de las sucesivas inversiones anuales, el tipo de interés ofre-
cido por los demandantes ha caido hasta igualarse con el tipo de
descuento de las satisfacciones futuras de un hombre representa.
tivo, la cantidad de recursos ofrecida para inversion '° tiene que
ser cero. En esta situacion, como el tipo al que el hombre repre-
sentativo descuenta las satisfacciones futuras tiene que ser siempre
positivo, el tipo de interés tiene que ser también positivo. Pero
con una oferti de-inversion nula, la economia habra llegado a la
meta, a largo plazo, del estado estacionario, v en ¢él, si no se in-
troduce alguna nueva fuente de perturbacién, se guedara para
siempre. Siguese de esto que también en todu posicion de equili-
brio a corto plazo anterior a aquélla tiene que ser positivo el tipo
‘de interés. No puede presentarse el caso de que sea nulo o-nega-
tivo.

Pero el simple supuesto de que el total de las gentes solo ahorra’
por la atraccion del interés no concuerda con los hechos. Puede
afirmarse que hay personas (ue desean poseer una provision de
riquezus, v aumentar la que poseen, por la atraccion del prestigio
o de la seguridad, o por ambus. De aqui que no cesari el deseo
de ahorrar cuando el tipo de interés llegue a igualarse con el tipo
de descuento de las satislacciones futuras (necesariamente positi-
vo) de un hombre representativo, Dos posibilidades existen. Pueds
cesar a un tipo que, aunque inferior al tipo de descuento de las
satisfacciones futuras de un hombre representativo, sea todavia ma-
yor que cero o igual a cero; o puede no cesar a ningin tipo po-
sitivo ni al tipo cero. Pensando en esta iiltima posibilidad no
pueden dejar de tenerse en cuenta las situaciones en gque cabe el
peligro de que el tipo de interés sea forzado a caer por hajo
de cero.

¢Qué sucedera si semejante situacion llega a ser un hecho?
Puede quizi pensarse a primera vista que todo aconteceria tal
como lo he descrito, salvo que la inversién se haria cero, no para
un tipo de interés positivo, sino para un cierto valor negativo de

* Esta cs la inversién segiin Marshall, es decir, la cinversion nctan de
Keynes, (Cfr. ante, pdg. 295.)
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dicho tipo. No es asi, sin embargo. El hecho crucial es que el di-
nero puede conservarse sin ningun coste practicamente. Siguese
de aqui que el hombre representativo no deseara invertir dinero
a un tipo de interés negativo. Por lo tanto, cuando no se espera
cambio alguno en los valores relativos —y éste es el caso del equi-
librio de un estado estacionurio— no deseard invertir nade a un
tipo negativo. ;Pero todavia deseara ahorrar, y el ahorro total es
igual a la inversién total! Resulta de esto que tiene que abortar
su deseo de ahorrar. Lo cual significa en la préictica que se sentira
llevado a retirar de la circulacién una cantidad de dinero equivalen-
te a la que desea ahorrar, metiéndola en el colchén o colocindola
en cuentas de ahorro. Hara esto dia tras dia, causando asi una
continua reduccion de la velocidad del dinero en remia, y no ce-
sari hasta que este proceso culmine en un nuevo equilibrio. La
detencién puede llegar porque cese el deseo de ahorrar del hombre
representativo a causa de haber acumulado en dinero, con los pre-
cios mis bajos, unos activos tan grandes, valorados em trabajo,
que no le interese acumular mas. Alternativamente, puede llegar
porque la ocupacién, y por lo tanto el valor, en unidades de tra-
bajo, de la renta, haya caido tan bajo que, a pesar de los consi-
derables atractivos de disponer de riqueza, no desee él ahorrar
nada. En esta situacion, como no existe deseo de ahorrar, no pue-
de ser abortado; y tiene fin el consiguiente colapso progresivo de
la renta monetaria y de la ocupacién. Esta es la nueva situacién
de equilibrio cuya proximidad temia Keynes. Es una situacién
muy diferente de la que se alcanzaria si la tabla de demanda de
inversion fuese suficientemente alta —pudiera bastar con que fuese
muy poco mds alta— para hacer positivo el tipo de interés. Es
probable que representase un volumen mucho menor tanto de
ocupacién como de consumo. Es, pues, un estado estacionario de
nivel bajo. En las palabras de Keynes, «la ocupacién es suficien-
temente baja, v el nivel de vida lo bastante miserable para anu-
lar el ahorro» (pags. 217-18).

Esta posible situacion terminal, que con su potente telescopio
nos descubrié Keynes, la consideraba él, no como un pasatiempo
académico, sino como una muy seria cuestion. A igualdad de todo
lo demis, la inversién, continuando aiio tras aiio, ha llegado ya a
colmar de tal manera lus oportunidades de provecho para el ca-
pital que el tipo de interés apenas esti por encima de cero, y un
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ligero descenso posterior originara la caida acumulativa que, con
arreglo a sus supuestos, puede conducir al infierno que nos des-
cribe. Keynes creia que, en la época en que escribia, este infierno
podria ser una realidad, «dentro de una sola generacién», para
«una comunidad bien administrada, equipada con recursos téc-
nicos modernos, cuya poblacién no estd creciendo ripidamentes
(pégina 220). Era, por supuesto, antes de la guerra y de su enor-
me destruccién de activos de capital. No pretendia que tuviese que
ger una realidad, sobre todo porque, como hemgs visto, el equili-
brio a largo plazo podria presentarse antes de que el tipo de inte-
rés hubiese caido a cero, y en este caso surgiria un estado esta-
cionario de nivel alto y no de nivel bajo. Pero puede ser una rea-
lidad. Como, sin embargo, todo permite esperar que se contimien
realizando descubrimientos cientificos, y que con elloaparezcan
en el futuro nuevas oportunidades de inversién provechosa, lo
mismo que aparecieron en el pasado, puede muy bien acontecer
que jamis se alcance estado estacionario de clase alguna; que ja-
mas se alcance ni el cielo ni el infierno, sino que el hombre econé-
mico, durante el resto de su carrera, tenga que continuar viviendo
v moviéndose en el purgatorio !,

' Cuando la provision de capital crece graduslmentc como counsecuen-
cia de una acumulacién de inversiones anuales, puede suceder que, aunque
ninguna invencion cree nuevas oportunidades para el capital, la 1abla de
demanda de capital —que, si las expectativas de la genie respecto al he-
neficio fuesen correctas, deberia necesariamente bajar— sea sin embargo im-
pulsada hacia arriba como consecuencia de un error de optimismo, con el
resultado de que subiria el tipo de interés en lugar de caer progresiva-
mente. Supongamos que el error es fuerte y que hay sobrante de ocupacién.
Al hacersc evidente el error de optimismo —y esto tiene que llegar a me-
nos de que sea sostenido por medio de una continua inflacion— puede dar
paso a un error de pesimismo y 2 una caida de la inversion por debajo
de la necesaria para sostener la ocupacién plena. Esto es tanto mds pro-
bable que acontezea cuanto mis fuerte sea el crror de optimismo y mis
tiempo se le haya dejado perdnrar. En la situacién inicial el tipo de in-
terés es ya demasiado alio, en el sentido de que si éste se mantuviese,
pero se corrigiese a la vex el error de optimismo, la ocupacién se haria
insuficiente. Sin embargo, es desesble destruir el error de optimismo, o, me-
jor todavia, cortarlo en flor. La manera tradicional de realizarlo era la res-
triccion del crédito bancario. forzando asi al tipo de interés todavia mis
hacia arriba. Keynes, en el curso de una hibil discusién sobre este punto,
se dejs tenmtar por una paradojs, pero ls templa llevindola a uns nota ol
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X1. DIFERENCIAS EN LA TABLA
DE OFERTA DE INVERSION

En segundo lugar, consideremos las diferencias en la tabla de
oferta de inversion. Esta tabla se deduce de la propensién a con-
sumir, que, como se recordara, es para mi una funcién de la ocu-
pacién y el tipo de interés. Supongase que es mas baja en la si-
tuacién A que en la situacién B, asi que en aquélla el espiritu de
ahorro es mayor para uma misma combinacién de cantidad de
ocupacidn y tipo de interés. Si la ocupacién tiene el mismo nivel
en las dos situaciones, es evidente gue en la situacion A el consumo
sera menor y la inversién correspondientemente mayor, y que el
tipo de interés seri mis bajo. Pero en el esquema de Keynes, en
el cual la ocupacion no es fija, el anilisis es mis complicado.
Como, dados un tipo de interés y un grado de ocupacién cuales.
quiera, la cantidad de inversién ofrecida es mayor en la situa-
cién A que en la situacion B, para que haya equilibrio, en la es-
tructura que estoy utilizando, la cantidad demandada y, por lo
tanto, la efectiva cantidad suministrada tiene que ser también ma.
yor. Pero si la cantidad suministrada es mayor, el tipo de interés
tiene que ser mas bajo, parn una misma funcién de demanda.
Esto supone que la velocidad del dinero en renta y, con ello, la
renta monetaria tienen que ser menores. Y esto supone, a su vez,
gue los precios son mis bajos, y por ello, considerando fijo el tipo
de salario monetario, la ocupacién decaerd. En resumen: un ma-
yor espiritu de ahorro trae consigo una ocupacion total menor 2,

——

pie de la pigina: «El remedio contra un boom no es un tipo de interés
més alto, sino un tipo de interés mas bajo» (pig. 322). La verdad parece
ser, como eseritores anieriores, por ejemplo, Bagehot, sabijan muy hien, que
para curar la fichre puede convenir una politica del banco cemiral eneami-
nads a forzar hacia arriba sustancialmente el tipo de interés, pero que unma
vez curada la fiebre la presion de los bancos debe suprimirse de golpe. Ape-
nas puede dudarse que después de roto el boom de 1920 se mantuvo dema-
siado tiempo Iz presidn.

2 Debe advertirse que esic anilisis no es siméirico del correspondien-
te 3 las diferencias en la tabla de demanda de inversién. Porque cuando
la funcién de oferta ¢s la misma en dos situaciones de equilibrio a cor-
to plazo, menos inversién supone necesariamente menos ocupacién; pero
no ocurre asi cuando. como en el presente caso, la funcién de oferta no es
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Esta conclusién es probab.lemente, en lo que concierne a sus
efectos sobre la actitud y la conducta de los hombres de la prac-
tica, el elemento mias importante de las enseiianzas de Keymes.
Cualquiera que sea la justicia de su critica de los «economistas
clasicos», no cabe duda que en el periodo de gran marasmo mu-
cha gente creia que cl espiritu de ahorro, o de economias, no ha-
ria sino transferir ocupacion del comsumo a la inversion, sin re-
ducir aquélla mientras tanto, y, como consecuencia de Ia aporta-
cién realizada al equipo de -capital, estimulindola finalmente. Y
lo creian no sélo para los periodos de ocupacién sobrante, cuan-
do, ciertamente, podia ser verdad, sino también para los pe-
riodos de marasmo. Lo cual es un verdadero desatino. Nadie duda
ya que la argumentacién de Keynes, tal como la he expuesto mis
arriba, no sélo es correcta en sus premisas, sino aplicable ademas,
en términos gemerales, al mundo real. Mas sin embargo. es menes.
ter introducir en ella dos importantes puntualizaciones. Si los
bombres de negocios del pais creen que éste se va a ir al traste
como consecuencia de un derroche de consumo, una campaiia de
economias puede restaurar la confianza de ellos v provocar asi una
elevacién de la tabla de demanda de inversién. De igual manera
—pasando por un momento a una economia abierta—, si los
extranjeros poseedores de créditos en la moneda del pais estin en
la misma creencia, dicha campaiia puede detener una salida de
oro al extranjero y favorecer asi a la renta monetaria. Estas reac-
ciones pueden ser lo bastante amplias para ejercer un efecto neto
favorable sobre la ocupacién. Por lo tanto, no es cierto que en
los primeros estadios del panico de 1930 fuese un error la campa-
iia de economias del Gobierno. Pero pocos economistas negarian
hoy que ésta se mantuvo demasiado tiempo,

El anilisis que he desarrollado hasta este punto afirma que nn
mayor espiritu de ahorro provoca a la vez menos ocupacién y
mis inversién. Esto significa que el multiplicador pertinente —dis-
tinto en forma matemética, como es natural, del relativo a las di-
ferencias en la funcién de demanda— no es positivo, sino negati-
vo. Keynes no acepta esto. Por el contrario, escrihe: «Hasta al-

Ja misma en las dos situaciones. Debe afadirsc que en este caso, como en
el otro, no podria haber diferencia alguna entre ¢l volumen de ocupacién
en las dos situaciones si la velocidad del dinero en renta fuese indepen-
diente del tipo de interés.
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canzarse el punto de la plena ocupacion, el crecimiento del capi-
tal no descansa en modo rlguno en una baja propensién a con-
sumir, sino que, por el contrario, tiene en ella su freno; y sélo en
condiciones de plena ocupacion una baja propensién a consumir
provoca el crecimiento del capital... Nuestra argumentacion lleva
a concluir que en las condiciones contemporineas el crecimiento
de la riqueza, lejos de depender de la abstinencia del rico, como
se supone por lo comiin, se ve probablemente estorbado por ellax»
(pdgina 373).

De esto obtiene él una importante inferencia. En su opinién,
es probable —y las investigaciones estadisticas posteriores lo han
confirmado— que las personas pudientes ahorren, no sélo una can-
tidad absoluta mayor que las gentes mas pobres que ellas, sino
una mayoér proporcion de su renta. Fsto significa que una distri-
bucién mas igualitaria de una determinada renta total traeria con-
sigo una propension a consumir mis alta, es decir, menos espi-
ritu de ahorro. Ahora bien, se ha dicho con frecuencia que las
grandes desigualdades de renta, por recusables que pudieran ser
por otras razones, al menos fomentaban la inversién. Pero con
arreglo a la tesis de Keynes, excepto cuando la ocupacién es so-
brante, como ocurre, por ejemplo, en el caso de una guerra, o
cuando se mantiene constante por una deliberada politica del Es-
tado o de los bancos, la verdad es lo contrario. De aqui que, es-
cribe él, «desaparece asi una de las mayores justificaciones socia-
les de la gran desigualdad de riqueza» (pég. 373).

Estas conclusiones son muy incitantes. Pero son incompatibles
con mi andlisis. Porque, con arreglo a este anilisis, es sélo el he-
cho de incrementarse la inversion lo que provoca la caida del tipo
de interés, la cual indirectamente ocasiona la contraccién de la
ocupacién. La explicacién es, como dije anteriormente, que Key-
nes considera la demanda de inversion, no sdlo como una funcion
decreciente del tipo de interés, sino, ademds, como una funcién
creciente del consumo presente vy, por consiguiente, de la renta
preésente valorada en trabajo. Si fuera asi, y si la relacién entre
renta e inversion demandada fuese suficientemente intensa, a un
nivel inferior de la renta debido a un mayor espiritu de ahorro
acompafiaria una inversién menor, y, sin embargo, el tipo de
interés, que tiene que ser menor si la ocupacién ha de ser menor,
seria efectivamente menor. En estas condiciones las conclusiones
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de Keynes se cumplirian. Pero he argiiido antes que, de una a
otra situacién de equilibrio a corto plazo, la cantidad de inversion
demandada no es en modo alguno funcién creciente del consumo
presente.’ Si tengo razén, el supuesto en el que basa Keynes sus
sugestivas conclusiones es incompatible con los hechos, y, por con-
siguiente, aquellas conclusiones fallan. Pero su principal conclu-
sidn, que, en las condiciones consideradas, el espiritu de ahorro
perjudica la ocupacidn, no se debilita en modo alguno.

XII. DIFERENCIAS EN LA TABLA
DE PREFERENCIA DE LIQUIDEZ

En tercer lugar, consideremos las diferencias, entre Ia situa-
cién A y la B, en la tabla de preferencia de liquidez; es decir, en
la proporcién de su renta que las gentes deciden conservar en
forma de dinero material a los diversos tipos de interés. En el
esquema de Keynes una tabla de preferencia de liquidez mas baja
supone una mayor velocidad del dinero en renta; por consiguien-
te, mayor renta monetaria; por consiguiente, precios mas altoa,
y por consiguiente, supuesto fijo el tipo de salario monetario, ma-
yor ocupacién. Este incremento de ocupacion. por llevar consigo
un incremento de la renta, valorada en trabajo, significa, a su vez,
una mayor cantidad de inversién ofrecida y utilizada. Las conse-
cuencias, en cuanto a ocupacién e inversion, son, pues. las mis-
mas que las que provienen de una tabla de demanda de inversion
mis alta. Al mismo tiempo, el incremento de ocupacién y el tipo
de interés mds bajo, asociado con este incremento, activan la ofer-
ta para un consumo mayor. Asi, la ‘ocupacién es mayor en un
grado mis alto que lo es la inversion. Esto significa que el mul-
tiplicador pertinente aqui —este multiplicador ni es, matematica-
mente, de la misma forma que el relativo a las variaciones de la
demanda de inversion, ni de la que el que corresponde a las varia-
ciones de la oferta de ésta— tiene que ser mayor que la unidad.
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XIII. DIFERENCIAS EN LA PROVISION
DE DINERO

En cuanto a las diferencias en la provision material de dinero,
es evidente que, a igualdad de todo lo demais, las reacciones sobre
Ja ocupacidn, inversidn, etc., son exactamente las mismas que las
debidas a las diferencias en la tabla de preferencia de liquidez.

XIV. DIFERENCIAS EN EL TIPO
DE SALARIO MONETARIO

Queda por considerar las diferencias en el tipo de salario mo-
netario. Todo el mundo sabe que si, en una determinada indus-
tria, sube o baja el tipo de salario monetario, la ocupacién nor-
malmente bajara o subird, siempre que al principio no sea lo
«bastante sobrantes. Pero, como Keynes sefiala justamente, no
podemos saltar de aqui a inferir que si sube o baja el tipo de sa-
lario monetario del conjunto de las industrias se seguirdn las mis-
mas consecuencias. Porque es posible, e incluso muy probable, que
un movimiento del tipo de salario monetario en una industria afec-
te a Ja demanda monetaria de trabajo en otras. Por consiguiente.
hay que atacar el problema en un frente mias amplio. Si la fun-
cién de demanda monetaria total no sufriese alteracion por una
caida general del tipo de salario monetario, la ocupacién —fuera
de los casos de una ocupacion inicial plena o sobrante— subiria
necesariamente. ;De hecho, la funcién de demanda de trabajo mo-
netaria total, permaneceri inalterada o sin alteracion suficiente
para cambiar este resultado?

Keynes admite que en un sistema abierto que no constituya
sino una pequeiia parte del mundo econémico, ninguna de estas
cosas es probuble. Porque en este sistema, con un cambio exterior
fijo, una baja del tipo de salario monetario tiene que mejorar la
balanza comercial, con ello la inversién y, con ella, la ocupacién.
Mais sencillamente, con un patrén de oro internacional u otro dis-
positivo andlogo, una baja del tipo de salario monetario en un
pais relativamente pequeiio no puede afectar mucho a los precios
mundiales, ni, por ello, a sus propios precios; la brecha entre
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sus salarios monetarios y sus precios se ensancharia de tal manera
gue estimulara la ocupacién. Por eso observa agudamente Key-
pes: «Que la tradicional creencia en la eficacia de las reducciones
del tipo de salario monetario como medio de aumentar la ocupa-
cion tenga mayor fuerza en Gran Bretaiia que en los Estados Uni.
dos, puede probablemente atribuirse a que este ltimo pais es un
sistema cerrado, si se le compara con el nuestro» (pag. 263). Es,
pues, evidente que, .para el analisis, el problema fundamental es
el de un sistema cerrado.

En mi opinién, la solucién de este problema, admitido lo que
se ha dicho sobre el caricter de las funciones a que afecta, es muy
sencilla. Si el tipo de salario monetario en la situacién A es mis
bajo que en la situacidn B, la ocupaciéon ha de ser por fuerza
mayor, si no ocurre que la renta monetaria, y con ella el nivel
de precios, sea inferior en un grado sustancial. Pero dado que la
velocidad del dinero en renta es una funcién creciente del tipo
de interés, la renta monetaria no puede ser inferior en ningin
grado, a menos que el tipo de interés sea mis bajo. Y la inica
manera de poder bajar el tipo de interés es a través de una mayor
ocupacion y, consiguientemente, de una mayor cantidad de recur-
sos ofrecidos para inversién. Siguese que la ocupacidn tiene que
ser mayor en aquella situacién en que el tipo de salario moneta-
rio es mds bajo, y mayor seria también el volumen de inversion.
Asi, las deducciones a que se llega cuando es menor el valor de
los salarios monetarios son las mismas que cuando es mayor la ve-
locidad del dinero en remta; es decir, son las de una tabla de
preferencia de liquidez mas baja. Fn verdad que, sin este deta-
llado razonamiento, es evidente @ priori que habia de ser asi: por
lo mismo que es evidente que igual diferencia en la cantidad de
té comprada habra si se reduce su precio a la mitad o si se du-
plica ]a cantidad gastada en su comprs. No creo —aunque de ello
no estoy seguro— que Keynes hubiera negado esta conclusién par-
tiendo de las premisas establecidas Pero em su capitulo 19 in-
troduce otros factores, relacionados con las expectativas, no inclui-
dos en su estructura formal, que en algunas circunstancias volve-
rian aquélla del revés. He de decir algo sobre esto mis adelante.
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XV. DIFERENCIAS COMBINADAS

Tras de haber examinado separadamente las deducciones que
se obtienen de las diferencias en cada uno de los diversos elemen-
tos que Keynes destaco en el pasaje clave que cité anteriormente,
hemos de considerar que en la vida real estos elementos no siem-
pre, o en realidad pocas veces, varian uno a uno. Hay perturba-
ciones que actian a la vez sobre varios de los factores dominantes.
Asi, cuando la gente decide consumir menos, a esta decisiéon acom-
paiia a menudo la de hacer mas liquida su posicién, lo que im-
plica una reducciin de Ia velocidad del dinero en renta. Asimisma
el optimismo puede, a la vez, subir la tabla de demanda de in-
version y bajar la tabla de prelerencia de liquides. Ni estos efec-
tos, por fuerza, han de sincronizar exactamente. Keynes, por ejem-
plo. en su capitulo sobre el ciclo econémico, expresa la opinién
de que «la preferencia de liquidez, excepto en aquellas de sus
manifestaciones que van asociadas con una actividad comercial v
una especulacion crecientes, no aumenta hasta después del colap-
s0 de la eficiencia marginal del capitals (pag. 316). Asimismo una
diferencia en uno de nuestros factores puede, bien directamente
o bien a través de expectativas a ella asociadas, causar diferencias
en uno o varios de los restantes. Por ejemplo, una tabla de deman-
da de inversién alta o una tabla de preferencia de liquidez baja,
provocando directamente una alta ocupacion, pueden llevar a los
trabajadores a demandar (con éxito) una elevacién de salarios.
Por el contrario, una gran provisién material de dinero, como lo
veremos luego. hace alta, en ciertas condiciones, la tabla de pre-
ferencia de liquidez, y la hace baja _en otras. Por un lado, la
creacion de dinero en tiempos de depresion reduce la velocidad
del dinero en renta (cfr. pig. 172); y, por otro lado, en periodos
de inflacién la eleva, provocando una expansién de la renta mo-
netaria mucho més que proporcional a la provision material de di-
nero, Al intentar la explicacion del acontecer real por medio del
aparato keynesiano es menester contar, como es natural, con estas
interrelaciones v reacciones.
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XVI. LAS EXPECTATIVAS

Sefialé mis atris que lar deducciones que se obtienen de una
diferencia en uno u otro de nuestros factores dominantes no son
de ningin modo la misma cosa que las consecuencias que resultan
de una variacion en él. Prescindamos por el momento de la com-
plicacion del hecho de requerirse tiempo para gue emerjan ple-
namente las respuestas del sistema econémico a los estimulos. Que-
da todavia un punto importante, relativo a las expectativas. Cuan-
do dos sistemas en equilibrio a corto plazo difieren respecto al tipo
de salario monetario o a la provisiéon material de dinero, es na-
tural suponer en cada uno de ellos que se espera que el tipo de sala-
rio existente o la provisién de dinero existente permanezcan tal cual
son. Pero si uno de estos elementos varia, es casi seguro que el
hecho de la variacién traera consigo la expectativa de una nueva
variacion, bien en la misma direccion o bien en la opuesta. Seme-
jante expectativa ejerceri. como es natural, su propio efecto in-
dependiente sobre la ocupacién, y, en tanto no se haya tomado
éste en cuenta, no se conocerin todas las consecuencias de la va-
riacién. Para predecir el efecto de las variaciones en el tipo de
salario monetario o en la provision material de dinero necesita-
mos, pues, ademis del andlisis cuyas lineas hemos bosquejado, (I)
un anilisis adicional de lus deducciones que se infieren de las di-
versas clases de expectativas y (II) una cierta idea o razonable
sospecha acerca de las expectativas que es probable engendre la
variaciéon que estamos estudiando.

Si se reduce el tipo de salario monetario vy esto hace que la
gente crea que se va a reducir todavia mis, los compradores, tanto
de bienes como de trabajo, se abstendrin, como es 16gico, de toda
compra que no sea de la mayor urgencia, con la esperanza de con-
seguir mejores condiciones mas adelante. Tendran mas afan que
antes por conservar el dinero en lugar de utilizarlo. Asi, la ex-
pectativa de una futura caida del tipo de salario monetario
eleva la tabla de preferencia de liquidez, es decir, disminuye la
velocidad del dinero en renta, y con ello reduce la renta moneta-
ria; y esto puede anular parcial, completamente o mis que com-
pletamente las consecuencias de la variacién habida en el tipo de
salario monetario. Por supuesto, si la expectativa engendrada es
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que el tipo de salario monetario volvera a subir, el efecto sobre la
ocupacion, la inversién, etc., de la variacion habida no sera miti-
gado o cambiado, sino acentuado. Pero tan probable es, por lo
menos, que se engendre el otro tipo de expectativa. En este iiltimo
caso no podemos temer por seguro que una politica general de
reduccién de los salarios monetarios, cuando la ocupacién mues-
tra seiiales de decaer, logre su propdsito de prevenir o evitar esta
caida; ni que logre su propdsito una politica de elevacién de
aquéllos en las condiciones opuestas. Como Keynes observa, eso
contribuiria sin duda a la inestabilidad de los precios; pero no es
seguro que contribuyese a la estabilidad de la ocupacién. Asi,
pues, sostener, como sugiere lo que dije mas atrds, que, en su-
sencia de reacciones sobre las expectativas de la gente acerca de
los tipos de salario futuros, unos tipos méis bajos iran acompana-
dos de una mayor ocupacién, no es incompatible con la opinion
de Keynes (pég. 269), segiin la cual en el mundo real irian muy
probablemente asociados con una ocupacién menor.

Respecto a la provisién material de dinero, es éste un terreno
sobre el cual existe mayor experiencia real. En los primeros es-
tadios de la inflacion alemana siguiente a la primera guerra mun-
dial, la expectativa general fué que la intensa alza de los precios
y el empeoramiento del cambio exterior acabarian por ser anu-
lados. Esta expectativa tuvo el efecto de elevar la tabla de prefe-
rencia de liquidez, es decir, de bajar la velocidad del dinero en
renia, con el resultado de que la renta monetaria subié mucho
menos que proporcionalmente a la expansion de la provisién ma-
terial de dinero. Las consecuencias de esta expansién sobre la
ocupacion fueron aminoradas por la expectativa que se asoci6 a
ella. Por el contrario, en los posleriéres estadios de la inflacidn,
la expansion habida en la provision de dinero engendré la ex-
pectativa, que operd asociada a aquélla, de nuevas expansiones.
Esta expectativa provocé una elevacién de la velocidad del dinero
en renta, con el resultado de que la renta monetaria crecié mucho
mas rapidamente que la provisiéon material de dinero. Las con-
secuencias de esta expansion resultaron asi agravadas por la ex-
pectativa asociada con ella.

Sobre los dos hechos que acaban de describirse podriamos, si
quisiéramos, construir una coleccién de férmulas a fin de ofrecer
las deducciones que para la ocupacién, la inversién, etc., se ob-
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tienen de fas diferencias en las situaciones esperadas, aniloga a la
coleccién que hemos construido sobre las diferencias en las situa-
ciones realizadas. Pero seria de muy escasa aplicacion prictica en
tanto no podamos descubrir algunos principios generales para de-
terminar qué clases de diferencias en las expectativas serin pro-
bablemente inducidas por determinadas diferencias en los hechos.
No se han descubierto todavia estos principios generales. No exis-
te una técnica para determinar qué supuestos son probablemente
los mis apropiados a las diferentes situaciones. Lo mejor que po-
demos hacer es examinar cada situacion con arreglo a sus propias
circunstancias, recapacitar sobre lo que hayamos podido ver u oir
sobre situaciones mis o menos semejantes del pasado.. jy con-
jeturar!

X¥II. EL ESTADO Y LA INVERSION |

Esta inseguridad respecto a la direccion en que reaccionarin las
variaciones del tipo de salario monetario y de la provisién de di-
nero creando expectativas sobre variaciones futuras desanimé a
Keynes para prender sus esperanzas en el kstado o en otra accién
que apuntase directamente a uno de estos elementos. Después de
ser el abogado de las medidas monetarias como medio principal
de dominar la ocupacién, pasé, en la Teoria General, a dirigir
mas su atencion a la accién del Estado para dominar el nivel de la
inversion. «Pienso —escribio— que una socializacion algo amplia
de la inversidn puede resultar el iinico medio de conseguir apro-
ximarse a la plena ocupacién; pero esto no obliga a excluir toda
clase de compromisos y arbitrios mediante los cuales la autoridad
piblica cooperaria con la iniciativa privada» (pag. 378). Si es
necesario, el’ Estado deberia forzar o inducir a inversiones que
no rindan fruto alguno. Es mejor —aunque, por supuesto, sigue
siendo malo— que un moderado mimero de hombres se dedique
a cavar hoyos y a rellenarlos en geguida que el que un gran ni-
mero de ellos esté en paro (cfr. pig. 220). Prima facie, la’accién
del Estado impulsando hacia arriba la tabla de: demanda de in-
version aumentaria la ocupacién. Por supuesto, quiero decir impul-
sar hacia arriba la inversién total, no <6lo la inversion del Estado.
Debe tenerse siempre presente que la inversién realizada por el
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propio Estado, o bajo el influjo de los subsidios estatales, si se
emprendiera en sectores donde los inversores privados acostumbra-
sen a operar ocasionaria una merma en la inversién de éstos; y esta
reaccion podria llegar tan lejos que apenas si aumentase la inver-
sion total. Con un Estado que se mantenga esencialmente fuera de
la industria puede ser imposible encontrar vias de intervencion
cuya eficacia no resulte seriamente debilitada por ests clase de
reaccion. Por el contrario, en una economia donde las inversiones
del Estadd constituyan normalmente una gran parte del total, esta
dificultad seri relativamente despreciable. Con el Estado como in-
versor iunico, la dificultad desapareceria por completo.

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que una accién estatal
de este caricter no alcanzaria su finalidad si se financiase reco-
giendo mediante impuestos un dinero que en otro caso los par-
ticulares habrian dedicado ellos mismos a la inversién o a la ad-
quisiciin de bienes de consumo. Tiene que ir acompaiiada por fa
creacion de dinero, principalmente, podemos suponer, en forma
de crédito bancario. En realidad, una politica estatal de inversio-
nes dirigida a mejorar la ocupacién tiene quiza mas sentido como
suplemento de una ampliacién de la provision material de dine-
ro; suplemento que evitaria que esta ampliacién se cancelase a si
misma engendrando un impulso contrario de descenso de la velo-
cidad del dinero en renta. Interpretado asi, podemos, creo yo.
convenir en que si nuestro objetivo es una «plena ocupacién» per-
manente y nada mds, el control estatal de la inversion ofrece, para
un sistema cerrado, la via de accion mis prometedora que tene-
mos a nuestro alcance.

Pero ;cdmo pasar del caso de un sistema cerrado al de umo
abierto, particularmente a uno como la Gran Bretaiia, en el que
las relaciones econdmicas internacionales juegan un papel tan im-
portante? Aqui la ocupacién se ve amenazada a menudo por la
contraceién de la demanda extranjera de nuestras exportaciones;
lo cual, en primer lugar, cercena la ocupacién en nuestras indus-
trias exportadoras. Admitida una adecuada movilidad del trabajo
para salir de las industrias de exportacién, podria llevarse a cabo
una expansién de la inversion dentro del pais para contrarrestar
aquella contraccién, exactamente igual que si la contraccion se de-
biese a una causa interna. Pero esto no corregiria el exceso de las

s
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importaciones sobre las exportaciones, que la contraccién de la
demanda extranjera tiene que provocar en primer lugar. Hay,
pues, un «problema de balanza de pagos», que una economia ce-
rrada ignorarda completamente. Si la alteracion de la demanda ex-
tranjera es de corta duracién, y admitida también ahora la ade-
cuada movilidad del trabajo, no tiene importancia. Pero una al-
teracion permanente es grave. Esta claro que en este caso el re-
medio keynesiano tiene que ser, por lo menos, complementado
con alguna otra cosa '3, Su andlisis de una economia cerrada no es
aqui el adecuado. Pero esto no quiere en modo alguno decir que no
sea util,

XVIII. LIMITACIONES Y APORTACIONES
DEL ANALISIS DE KEYNES

Aun prescindiendo de este punto especial y de las dificultades
que ruponen las expectativas, el anilisis de Keynes es, en mi opi-
nién, muchisime mas limitado en objetivo y alcance que lo que
se supone s menudo. Describe la posicién que tenderia a ser de
equilibrio a corto plazo —entendiendo por posicion de equilibrio
a corto plazo la que no es de pleno equilibrio precisamente por-
que se esta realizando una inversion o una desinversion— cuando
las funciones pertinentes y las variables independientes toman ta-
les o cuales valores; y nos permite ver como tienden estas canti-
dades a diferir de una a otra sitnacién cuando entre ambas situa-
ciones una de estas cantidades difiere en una cierta medida. Pero
lo que tiende a acontecer cuando las circunstancias son tales o
cuales no es lo que efectivamente tiene que suceder tan pronto
como se producen aquellas circunstancias. Sélo sucederi efectiva-
mente cuando las circunstancias han persistido bastante tiempo
para que puedan manifestarse las tendencias asociadas con ellas.
Nos enfrentamos ahora con el hecho, cuya discusién hace un mo-
mento acordamos posponer, de no ser instantinea la respuesta del
sistema econdémico a los estimulos. Snpdngase, por ejemplo. que

" Cfr. HevpersoX: «The Futare of Exchange Ratess, Oxford Economic
Papers, encro de 1949, pig. 9 v sig.
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la demanda de nueva inversién anual, baja hasta entonces, se haga
repentinamente alta. El grado de inversién continuaria probable-
mente, durante un breve tiempo, al nivel apropiado al primitivo
estudo de la demanda, elevindose después gradualmente hasta el
apropiado al nuevo estado. Por consiguiente, en un mundo cam-
biante, las posiciones de equilibrio a corto plazo de Keynes no
ticnen probubilidud ninguna de hacerse alguna vez realidad. For-
man, pues, pareja con las posiciones de equilibrio a largo plazo,
siempre perseguidas pero nunca alcanzadas, que dominan los Prin-
cipios de Marshall. Es un error sugerir que Keynes es mdis rea-
lista que Marshall porque, mientras éste s6lo se ocupa de tenden-
cias, aquél se ocupa de hechos. Ambos tratan iinicamente de ten-
dencias.

Parece a primera vista seguirse de lo que llevo dicho que si las
variaciones en las circunstancias fundamentales sélo ocurriesen a
intervalos bastante alejados habria fechas vy periodos durante los
cuales estaria aconteciendo efectivamente lo que tendia a aconm-
tecer; de manera que en estas fechas y periodos las tendencias de
Keynes serian hechos. Pero una esfinge nos acecha en el camino.
En verdad, todo lo que sabemos a priori acerca de nuestras posi-
ciones de equilibrio es que, dado un conjunto cualquiera de cir-
cunstancias, si se estableciesen se mantendrian por si. Esto no sig-
nifica que tenderin a establecerse. Puede suceder, por ejemplo,
como en el famoso ciclo del cerdo, que las posiciones reales osci-
len de un lado a otro de la posicién de equilibrio correspondiente,
sin acercarse a ella, e incluso oscilando en torno a ella en arcos
cada vez mas amplios ¥. No puede decidirse & priori de una
manera gemeral si las posiciones reales tenderin de hecho hacia
las posiciones de equilibrio correspondientes, sino sélo tras un es-
tudio detallado de cada caso individual. La oscilacién de wn pén-
dulo material se reduce progresivamente bajo la influencia de la
friccion, pero no podemos inferir de esto que pase lo mismo con
las oscilaciones de un péndulo psicolégico.

Después de mirar asi a la esfinge, valienlemente, a la cara, ig-
norémosla de aqui en adelante. Postulemos que, si los cambios en
las circunstancias fundamentales sélo ocurriesen a intervalos bas-

1¢ Cfr. mi Economics of Stationary States, pags. 13 a 15.
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tante alejados, las tendencias de Keynes serian verdaderos hechos;
que las consecuencias que resultan de las variaciones y las deduc-
ciones que se obtienen de las diferencias fuesen la misma cosa.
Con este postulado, supongamos que en una fecha se hubiese efec-
tivamente llegado a una posicion de equilibrio a corto plazo A, y
que después, en otra fecha, cuando alguna funcién o variable in-
dependiente se ha hecho distinta en un cierto modo, se estable-
ciese otra posicion de equilibrio a corto plazo B, apropiada a las
nuevas circunstancias. El método de Keynes podria decirnos en-
tonces, no sélo qué ocupacion, inversién, etc., tienden a existir
en las dos fechas, sino cudles serian efectivamente. Pero no podria
decirnos qué le sucede a la ocupacion, la inversion, etc., mientras
el sistema sigue el curso del movimiento de una de estas posicio-
nes de equilibrio a la otra; qué valores tendrian durante los dias,
meses o aiios de desequilibrio intermedios. Asi, pues, hasta en
las circunstancias mas favorubles, este analisis es un staceato, ade-
cuado para proporcionar no una pelicula de movimiento, sino tan
s6lo una sucesion de instantaneas. :

Estas son limitaciones muy graves, y es especialmente necesa-
rio recordarlas cuando se intente aplicar directamente la miquina
keynesiuna a la solucion de problemas pricticos. Esto no es en
modo alguno «atacar» a Keynes o rebajar sus aportaciones. Cuan-
do un hombre ha trazado un nuevo camino para escalar una mon-
taiia nunca hollada, podemos ciertamente lamentar que este cami-
no no le haya llevado a la cima. Pero no puede haber sino elogios
para el esfuerzo que le permitié avanzar hacic la cima. La médu-
la de la contribucién de Keynes al pensamiento econémico se en-
cuentra, como ya he dicho, en el breve pasaje citado de la pa-
gina 246 de su libro. Cualesquiera que sean las imperfecciones que
pueda haber en su elaboracién de la concepcién fundamental ma-
terializada alli, la concepcién misma es una idea germinal suma-
mente fructifera. En mi primer articulo de critica de la Teoria
General no acerté a percibir su significacién y no atribui a Key-
nes el crédito que se le debia por ella 'S, Nadie antes que él,

13 Cuando escribi mi Employment and Equilibrium en 1942, y de nueve
cuando lo revisé recientemente, llevaba algin tiempo sin relecer la Teoria
General, y no adverii cuin estrechamente se acercan mis sistcmas de ecua-
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que yo sepa, habia reunido todos los factores relevantes, tanto los
reales como los monetarios, en un solo esquema formal, mediante
el cual pudiera investigarse coherentemente su mutuo juego. Esta
labor no constituye, a mi entender, una revolucién. Sélo seria
apropiado este término si aceptisemos el mito —y lo es para mi—
segin el cual los economistas anteriores ignoraron el papel juga-
do por el dinero e, incluso cuundo discutian sobre las fluctuacio-
nes de la ocupacién, suponian ticitamente que no existian éstas.
Yo diria mejor que, planteando y desarrollando su concepcién fun-
damental, Keynes logré para el arsenal del anilisis econémico una
aportacién muy importante, original y valiosa. Todo economista
que después elabore o refine esta concepcion es, en esta medida,
un seguidor de Keynes. Todos los econmomistas, seguidores o no,
tienen contraida con él una deuda muy grande por el estimulo in-
telectual que su libro ha proporcionado, e incluso por las con-
troversias que ha levantado.

XIX. CONCLUSION

Creo que comprenderin ustedes que he tratado aqui de jurgar
—de juzgar mds o menos técnicamente— un libro, el mas impor-
tante, sin duda, pero sélo uno de los muchos libros sobre econo-
mia que escribié Keynes. Si deseasen ustedes un juicio sobre Key-
nes como economista, necesilarian una lente de mucho mayor in-
gulo. Tendrian ustedes que tener en cuenta todos sus restantes es-
critos econémices, y ademas la inmensa cantidad de trabajo que
dié como «economista pricticon en las dos guerras mundiales. En
la primera actué como alto funcionario del Tesoro; en la segun-
da, como consejero econémico del Gobierno britinico y negocia-
dor en su nombre; esta iiltima tarea bajo la continua carga de
una salud quebrantada, que, con valor y tenacidad asombrosos,
desprecié enteramente. Preferia, decia €1, desgastarse que enmobhe-
cerse. Si desearan ustedes un juicio sobre su figura intelectual.

ciones al esquema de su anilisis. No basiaba referirse a €l como a un explo-
rador en esta clase de trabajo, como hice en mi Prefacio, sino que debia
haber hecho expresa referencia al pasaje clave de Ia Teoria General, citado
mis arriba, en las pdginas 300-1.
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necesitarian abarcar ain mas con la mirada. Tendrian ustedes que
recordar el inmenso campo de sus aficiones y actividades: teatro,
pintura, bibliografia, administracién y edificacién universitaria,
agricultura. Sabia hasta el nimero de hembras que ha de temer
un cerdo —me refiero a uno de la especie porcina— para ser com-
pletamente feliz. Keynes explicaba a sus amigos que el niimero
exacto es catorce. Tendrian ustedes que recordar también sus bre-
ves pero brillantes ensayos de biografia. Edwin Cannan me dijo
una vez que alli estaba, en su opinién, la grandeza de Keynes. So-
bre todo, creo yo, tendrian ustedes que recordar su temprana obra
sobre Probabilidades, un libro que abrié camino en varios aspec-
tos y todavia, a pesar de algunas objeciones sobre sus fundamentos
filoséficos, de gran distincion en este especial campo. Si desearan
ustedes ir mas alla de la figura intelectual y juzgarle como un
hombre entero, con todas sus cualidades humanas, como su fami-
lia, sus amigos y sus discipulos le vieron, seria tarea aun mis di-
ficil. Tarea que no es para mi.

Ah, did you once see Shelley plain.
And did he stop and speak to you

And did you speak to him again?
How strange it scems, and new!

! crossed & moor, with a name of its own
And a certain use in the world no doubt,

Yet a hand's-breadth of it shines alone
*Mid' the blank miles round ahout:

For there I picked up on the heather
And there I put inside my bream

A moulted feather, an eagle feather!
Well, I forget the rest.

APENDICE

Sean e, r, w y m la ocupacidn, el tipo de interés, el tipo de
salario monetario y la provision material de dinero. Sean ademas
F(e) la renta valorada en trabajo; () (r) la funcion de demanda
de inversién valorada en trabajo; f [r, F(e)] la funcién de oferta
de inversién valorada en trabajo, y g(r) la velocidad del dinero en
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renta. Las condiciones del equilibrio keynesiano pueden entonces
expresarse, en su forma mis sencilla y concentrada, por las cua-
tro ecuaciones:

M h ()= flr, £l

= m.g (r)
@ w ————Fm
(3) m = constante
(4) w = constante

Se veri que el nimero de ecuaciones independientes es igual
al mimero de incignitas, de manera que el sistema no es ni inde-
terminado ni mis que determinado.

A. C. PIGOU

(Traduccién del inglés por JosE VERcam)



