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Cuando en 1939, siendo estudiante universitario, me tro-
pecé por vez primera con la teoria economica, e} libro que
mi instructor puso de texto fue la edicion revisada de la
obra de Garver y Hansen Principles of Economics (Prin-
cipios de Economia), publicada en 1937. Alvin H. Hansen,
actualmente professor emeritus de Economia en Harvard,
llegaria a ser muy poco después un destacado discipulo ame-
ricano de Keynes y el creador independiente de la doctrina
del estancamiento secular, doctrina que interpretaba el mal-
estar econémico de la década de los afios 30 como un estado
permanente. En la profesién, Hansen era entonces conocido
como un especialista en la teoria de los ciclos econdmicos,

y su libro de texto era muy leido en las mejores Universi-

dafle_s’. Toda.vi'a en 1947 se publicé con éxito una tercera
edicion del libro.

En 1939, tras media docena de afios del New Deal, el
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Garver y Hansen, que estaban muy lejos de mantener una
vision inhumana del problema, tenian un remedio que pro-
poner. «Una verdadera seguridad frente al paro —obser-
van— exige alguna forma de seguro de paro» }. En conse-
cuencia, el texto dedicaba dos paginas enteras a la exposicién
de las disposiciones sobre seguro de paro insertas en la
Ley de seguridad social de 1935, que apenas si habia ha-
bido tiempo de examinar en el libro. Esto es todo. En una
estimacion generosa, no mds de diez piginas dedicaban estos
sobresalientes autores de un libro de texto y respetados
miembros de la profesién, esparcidas dentro de un volumi-
noso libro, al andlisis, descripcion y prescripcion referentes
al problema econémico dominante en la década de los 30.
El grueso de su libro estaba constituido por el esquema tipi-
co de aquel entonces: la fijacién del precio en los mercados
individuales, el dinero y la banca, los sindicatos, el comezcio
internacional, los impuestos y la economia del socialismo.
Los jovenes inquietos que buscasen en la comprensién de los
principios econémicos la esperanza de una mejora social vi-
vian en una época poco propicia.

Afios después me lleg el turno de ensenar economia a
j6venes universitarios. En la mayoria de los cursos, el texto
que he empleado es el Economics, de Paul A. Samuelson,
un libro enormemente popular, ahora {1966} en su sexta
edicién. ;Cudles son los cambios forjados por una genera-
cion? Empecemos con una comparacion mecanica. .El indice
de materias del Garver y Hansen incluye el término Paro,
remitiendo a un total de ocho piginas. En 1937 el paro su-
peraba holgadamente el 10 %/, al comienzo del afio. La sexta
edicion del libro de Samuelson apareci6 en la primavera de
1964, cuando el paro fluctuaba entre el 5 y €l 6 %, No pbs-
tante, el término correspondiente en el indice de materias, £
mite a los estudiantes a un total de 43 pdginas esparcidas po
todo el texto. El paro se asocia con fenémenos tales
tecnologia, las cargas .f:iscale;s,._ la de ay
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emente debido adqu;: enb1937 las lcalers-
¥ iy demasiado lagubres para dete-

pectivas de aegmle:itgofﬁgrio, el libro degSamue}l)son tiene
nerse Etn 31:“; fe?;nte al crecimiento que ocupa la mitad de
:nn: f:l;;ma del indice alfabético y que remite al interesgdo
a 80 paginas, 0 sea el 10 % de. todo el .vo_lumen. El rico
ment de conceptos y titulos}asoc:a el crecimiento con .ta}sas,
condiciones previas, econom’las_subdesarr.ollfldas, GSt;lbl’II.dad
de precios y un surtido de técnicas cuan.tltatlvas y .I‘II'JIIUCH.S.
Y el contraste no se limita a los indices alfabéticos, sino
ue es atn mds notable en los dos indices generales. La se-
gunda parte del Samuelson no tiene equivalente en el Garver
y Hansen. Bajo el titulo de «La renta nacional: su determi-
nacion y sus fluctuaciones», esta parte del libro contiene
capitulos sobre «Ahorro, Consumo e Inversién» y, lo que es
mas importante, sobre «La teoria de la determinacién de
la renta». El estudiante actual no sufrira por falta de discu-
sion de los problemas referentes al empleo y al crecimiento
o de las medidas econémicas oficiales para tratar estos pro-
blefnfls._Y es que Ig teoria econémica de la década de los GO
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realzar: «;Qué clase de empleos existen? ;Cémo estin pa-
gados? /Cudl es el poder adquisitivo de un délar ganado
hoy y cudl el de un délar en un periodo de inflacién galo-
pante? ;Qué probabilidades existen de que llegue un dia
en el cual un hombre sea incapaz de conseguir un trabajo
apropiado cualquiera dentro de un periodo de tiempo razo-
nable?» °. Pero ésta no es la frontera de los legitimos inte-
reses del economista, pues

la economia hace referencia también a las decisiones politicas con
las que cada ciudadano debe enfrentarse: ¢aumentard el gobierno
mis impuestos para ayudar a los mineros en paro, o existen otras
cosas que puede hacer para mitigar ese problema? ¢Debo votar
por la construcciéon de una nueva escuela y una carretera ahora,
o votar porque estas obras se aplacen hasta que las condiciones eco-
nomicas flojeen y el precio del cemento baje y se necesite colocar
obreros? ¢Debo votar para que las mujeres casadas queden ex-
cluidas de la poblacion laboral, de forma que los hombres encuen-
tren mdas puestos de trabajo? ¢Conducird la automacién en las
fabricas a salarios de hambre y a excedentes de mano de obra?
¢ Qué valor tiene la legislacion antitrust que intenta combatir los
monopolios ? 6.

Asi, pues, en el espacio de una generacion los economis-
tas han aprendido a concentrarse en problemas diferentes,
a redefinir el alcance de sus principios, a reinterpretar la
politica econémica oficial y a transformar su nomenclatura.
La depresion, el paro, la guerra y el trabajo de numerosos
economistas confluyeron en este resultado. En no escasa me-
dida el crédito corresponde al Keynes que en 1936 publico
su Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero.

El primer borrador de la Teoria general se terminé en
1934. Escrito en estrecho contacto con un brillante grupo
de j6venes economistas de Cambridge, entre lo _
contaban R. F. Kahn, Joan Robinson y-!.-::‘_Ea: feade, |
pruebas de imprenta fueron leidas primero por
bertson, después por el distingu

edad, R. C. Hawtr
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la Teoria general. No esfaba preparado

| se tan radicalmente de la economia de Marshall
papdseparat . aciente Keynes. Incluso Harrod, segan
y Pigou como €l imp? a Keynes para que

&) mismo cuenta, traté de convencer : e 1(] ¢ Nno
emprendiese un asalto g}ene‘ral contra la lecc:ntr'lortnm «c aznca»_
Pero Keynes no se dejo disuadir. Por lo anto, cuando la
Teotia general se puso a la venta, su’conten’ldg no constitu-
y6 una sorpresa, al menos para el circulo intimo de Cam-
bridge que habia partxa-pado. en su elabogac:on y para los
estudiantes de dicha Universidad que habian escuchado las
lecciones de Keynes en 1934 y 1935 *.

Transcurridas tres décadas desde su aparicion, la Teoria
general sigue siendo un tratado técnico, dificil incluso para
los especialistas. Esta lleno de sutilezas de exposicion, algu-
nas necesarias, otras que son consecuencia de oscuridades del
pensamiento y otras dirigidas, al parecer, a irritar a los
miembros de su propia profesion. Pero es también un libro
que contiene un poderoso mensaje bisico. Es éste un vio-
lento ataque contra el supuesto de la existencia, en las so-
ciedades capitalistas, de unos mecanismos de ajuste econd-
:;;cie%ufi g:gc:)crl;lgigsautrcé?uéticaménte las condicione.s de pleno
mente, la unanimidayd de :ttjs. i mdudgble-
“pero, en términos gf:neralrcsa e 'IO.S.CCOFIOH]lStaS,
L Y éra cierto su juicio de que la
e 1a totalidad— de los economistas mantenian
bl i Capa?i (?::l ?e(ﬁ)fsaf;]gspresién, una c.onfi;mza porfia-

ados competitivos para aumen-
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escasos principios abstractos. Cuando los principios y los
hechos divergen, cuando las teorfas del equilibrio del mer-
cado existentes concuerdan mal con la persistencia del paro
y las perspectivas pesimistas respecto a su mejora, los econo-
mistas, al igual que los dirigentes sindicales, pueden sentirse
cada vez mas disgustados. Pero se aferrardn a los principios
existentes hasta que se inventen otros superiores, ya que la
economia es una materia en la cual la mala teoria es prefe-
rible a la ausencia total de explicacién tedrica. Economistas
como Pigou y Robertson no manifestaban una aprobacién
beata ante las doctrinas que predicaban el equilibrio a nivel
de pleno empleo. A falta de teorias mas completas, remen-
daban las existentes. La tarea de Keynes fue, pues, doble:
destrucciéon de las viejas doctrinas perjudiciales y creacion
de una nueva apropiada.

La vieja teoria que Keynes atacé se basa en una antigua
generalizacién: la «ley de los mercados» del economista
francés del siglo x1x Jean Baptiste Say. Resumida frecuente-
mente en el aforismo ya citado: «La oferta crea su propia
demanday, la ley de Say afirma la imposibilidad de una
superproduccién general de bienes, de una «saturaciony» ge-
neral, en palabra de Say. En consecuencia, resulta igualmente
imposible la desocupacién general. El razonamiento de Say
es casi tan conciso y sencillo como su conclusién. ;No estd
claro que los hombres producen bienes unicamente con el
fin de disfrutar del consumo de otros bienes? Los capitalistas
invierten para consumir sus beneficios gozando de [a vic.la.
Los obreros trabajan con objeto de consumir sus ‘salanos
adquiriendo los medios de subsistencia que ellos mismos y
sus familias necesitan. Cuanto mds gasten los industriales
en emplear mano de obra y comprar materias primas, ms
res serdn las rentas generadas y la capacidad de cor
los perceptores de éstas. Cada aumento :d‘?'sl'_' RreeY
justifica ripidamente por un aumento COLIESE
demanda. Déblese la producc in
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|a edicién de 1848 de los Principles of Political Economy
(?p;mipia; de Economid palﬁzm), de John Stuart Mill.
v i illamente otros biene
1 ago de los bienes son senci es.
Los ﬁ?gsm;ed;ul: f]jspone cada persona para pagar la produccién
gos ﬁaslconsisten en los bienes que poOsec. Todos 10$ vem_l’edores
¥ O'nevitablemente, y por definicion, compradores. Si pudiéramos
:lm’lilcar repentinamente 1as fuerzas productoras de un pais, dupli-
c:rlinamos la oferta de bienes en todos los mercados; pero al mismo
tiempo duplicariamos el poder adquisitivo. Todos ejercerian una
demanda y una oferta dobles; todos podrian comprar el doble, por-
que tendrian dos veces mds que ofrecer a cambio 7.

;Pugnaba esta dulce y feliz quimera con el sentido comin
del ciudadano normal y corriente, que sabia perfectamente
por su propia conducta y por observacién que nadie fenia
que gastar toda su renta, que algo podia ahorrarse y que los
ahorros reducirian la demanda de bienes y servicios? Los
economistas tenfan una respuesta. La versién que en este

punto citaba Keynes era obra de su antiguo profesor Alfred
Marshall :

La renta total de una persona se gasta en la compra de bienes y
s_emcxgs. Cierto que generalmente se dice que un hombre gasta
g:i?cf me su rentgdy ahorra lo restante; pero es un axioma econd-
aquellauy :Ongu O que un hombre compra trabajo y bienes con
SAReld Parte de su renta que ahorra, lo mismo que lo hace con

: e los bienes IC1
e 1€S y Servicios que compra,
q a cuando hace que el trabajo y los bienes que compra

se dediqu i :

dediquen a laa'cc?g:il[llcc‘:lo?utcluioréqueza de la cual espera derivar
) que Ma LU

3 ‘1 ~EIN:$;I::ir$lem decir era [o siguiente: el asala-

de su rent Senc'lqlue ahorra con su abstinencia una

S :’ar rlamente hace que esos fondos que-

_. .ﬂé ‘emnvertitlos en su propio negacio o,

-0 como !ntermediario, los presta a alguien

' ﬁlm{ €as0, sus ahorros compran

d que sus gastos en comida,

Por tanto, de una forma

' Obreros, terratenientes,
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y los titulares de las diversas formas de propiedad han co-
operado a crear.

Keynes estaba de acuerdo en que pocos contemporineos
suyos exponian tan explicitamente esta doctrina como Mill
y Marshall; pero también afirmaba que «el pensamiento
contemporédneo estd todavia profundamente impregnado de
la idea de que si la gente no gasta su dinero en una forma
lo gastard en otra» ?. Aun cuando era cierto que los econo-
mistas posteriores a la primera guerra mundial eran inca-
paces de mantener esas opiniones «de una forma consecuen-
te» frente a los «hechos de la experiencia», estos economistas
fracasaron lastimosamente al no revisar sus teorias y ajustar
sus remedios.

Estos juicios dictaron la estrategia inicial de Keynes. Se
trataba de demoler los «postulados de la economia cldsica».
Keynes opina que la gran conclusién a la que lleva inexora-
blemente la ley de Say es la existencia de un nivel de sala-
rios en el cual, en cada circunstancia, puede alcanzarse el
pleno empleo. Keynes analiza uno a uno, acepténdolos como
inoperantes o rechazdndolos como erréneos, los «postulados»
que apoyan esta conclusién. Vale la pena seguir su razona-
miento.

El primero de los postulados cldsicos dice, en la version d.e
Keynes, lo siguiente: «El salario es igual al producto margi-
nal del trabajo» 1°. En un lenguaje no técnico, esto efqmvale
a decir que el salario tiende a igualar el valor marginal del
producto que puede atribuirse al trabajador, una vez tenidos
en cuenta los otros costes.

El segundo postulado es algo mas complejo_ en su formu-
facién y significado: «La utilidad del salario, cuando se
emplea determinado volumen de trabajo, es igual a la des-
utilidad marginal de ese volumen de empleo» '. Esta frase
contiene varios supuestos vitales, muchos de los cuales |
profundas raices en la historia de las ideas econd
ellos cinco por lo menos son importantes:

1> El trabajo es penosc
1 trabajo
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catisfacen porque quienes los reciben

' salarios 1€ : ib
30 ;::dsz utilizarlos para adquirit objetos y servicios

deseables. : s :
40 No obstante, los salarios adicionales rinden un me-

nor placer, dolar a dc')lar,. que los az.lteriores, porque
satisfacen gustos de necesidad decreciente, puesto que
Jos individuos adquieren con sus primeros d(_)iares de
renta los articulos que proporcionan una satisfaccion
mayor. e

50 Por tanto, un obrero sélo ofrecerd sus servicios a
un empresario si anticipa que la satisfaccién que re-
cibird mediante los salarios que constituyen la recom-
pensa de su esfuerzo superard a la fatiga que le ori-
gine el trabajo adicional. De aqui que, en un mercado
de trabajo competitivo, los obreros dejen de traba-
jar justo antes de llegar al punto en el cual la satis-
faccién adicional iguala a la fatiga adicional.

La te.oria econdmica ortodoxa imputa asi al obrero las
tencllenaas maximizadoras, racionales y calculadoras sobre las
cuales la teoria econémica ha basado habitualmente sus ex-
plicaciones de la conducta humana

U . - ;
dOCtll‘lin(;.O'“;:tall:i'?] sil_Lma_tPente Importante se desprende de esta
¥ plicacion de que cualquier trabajador indivi-

puede encontrar o increment i
I8 diwvming o k ar su propio empleo. Todo
visar su calculo psiquico de utilidad y

I t:sls:cuf:ncm., trabajar m4s horas a los tipos
S cen e;, trabajar las mismas con salarios infe-
450 de encontrarse parado— aceptar un tra-

0 2 un tipo de salarj :
- ép ?i;‘:;’ que previamente le habria parecido

2 para los trabajadores individuales
ﬁi;i € ineludible ; aquellos que se en-
4 0 completo pueden remediar su
mento ; ‘)tod? lo que tienen que

género de paro deberd interpretarse como una preferencia

isoiiguitay
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voluntaria del parado. Por mds que un economista pueda
justificar mediante razones humanas o histéricas la negativa
de un trabajador a aceptar una reduccién en su nivel de vida,
no puede, en cambio, otorgarle una justificacién econémica.

Esta nocién de que el paro, durase lo que durase, no es
jamds involuntario estaba profundamente arraigada. El pri-
mer ministro Harold Wilson ha recordado que el difunto
lord Beveridge, uno de los primeros investigadores y aboga-
dos de la reforma social, no llegd a percibir la posibilidad
de que el paro pudiese estar fuera del control o la influen-
cia de los parados. Seglin palabras de 'Wilson, «recuerdo su
rostro, sumamente confundido, al dia siguiente de haber
visitado un campo de obreros parados. Dijo que no podia
comprender cémo unos hombres honrados y capaces como
aquellos que habia visto podian estar sin empleo. No queria
enfrentarse con el problema real. Queria verlo como una
cuestién de paro friccional» 12,

Sin embargo, el hecho enojoso y desagradable era que el
paro involuntario existia. Cualquier observador en contacto
con la realidad social de la década de los 30 sabia que, con
gran frecuencia, los salarios y el empleo habian descendido
simult4ineamente. Por lo tanto, en cuanto tedrico, Keynes
precisaba con urgencia de una definicién apropiada del paro
involuntario que pudiese servir como justificacion de su exis-
tencia. Con sintaxis que no es precisamente la mas se{mlla
del idioma inglés, la definicién de Keynes es como sigue:
«Los hombres se encuentran involuntariamente en paro si,
en el caso de producirse una pequeia alza en el precio de
los articulos consumidos por los asalariados, en relacion con
el salario monetario, tanto la oferta global de mano de obra e
dispuesta a trabajar por el salario monetario cpm&fki;&;gg U
la demanda global de la misma a dicho salario fuesen n
yores que el volumen de empleo existente

Esta definicién constituye el resum

mental. Supdngase, pide I

=
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46 Boio - ,
taria— tiene que ﬁilsmmu:r. Ah’ora bien,
¢on su renta mone onar caracteristica de la teoria cldsica,
segtin la forma de razba'adofes al descenso de su renta rea]
Ja respuesta de I{Jg trdae :];u trabajo. Pero ;cabe pensar real-
serfa una :eduCC; nreaccién tebrica se producird también en
" qll;e f:1?\§;¢111d0n5115’111 los trabajadores sus puestos o
la glc.l:r;;a&]erfos horas cada vez que el precio de los ali-
Vi Jos articulos de vestir suban? Naturalmente que no.
S me]il(tyocsll):e realmente sucederd es filgo il qi i'm"cntc. La su-
Yy bida de los precios de los «articulos consux.nsdus por los
S Es asalariados» (bienes de consumo) ‘1mp11ca mayores beneficios
y unas perspectivas de venta mas esperanzadoras para los
vendedores de los articulos que entran normalmente en el
presupuesto del obrero. Dichos vepdedores tenderdn a em-
plear més mano de obra a medida que las perspectivas
empresariales resulten mds optimistas. Y —en este punto
reside la peculiaridad del andlisis keynesiano— los obreros
estardn totalmente dispuestos a aceptar nuevos puestos de
trabajo aun cuando su salario real sea inferior al existente
antes de que el coste de la vida aumentase. Fn esas circuns-
fancias, a duras penas puede dudarse de que si los trabaja-
dores. cotrientes estin dispuestos a aceptar empleos con sala-
10s inferiores al anterior nivel de remuneracién, también

lo habrian estado 4 trabajar a los salarios reales mas altos

domlr.lan_tes en el pasado. Debe haber existido por lo tanto
L) mVOlu_ntario. Habria bastado con que los patronos hu-
nsiderado que valfa Ia pena ofrecer empleo adicio-
monetarios y reales mas bajos para que hubie-
, mqt;:bgzd(geﬁ disponibles. En consecuencia, los
e - Obstinadamente confiaban en que los pa-
¢ros individuales determinan entre si el nivel

| sencillamente equivocados en toda la
B ees nada de lo que un hombre 0

1acer e

1 tebrica de

s6lo como un comienzo.

de negocios individual
- rents }
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(Cudl es lg’ causa de sus fluctuaciones? Es precisamente en
esta conexion, afirma Keynes, donde algo vital falta en el
cuerpo de la economia ortodoxa; nada menos que una teoria
de la demanda global. El mayor mérito de la Teoria general
no es la explicacién del paro involuntario, sino la construc-
cion de esta pieza que faltaba en el aparato econbémico, ..

Una vez expuesta la teoria, se percibe en seguida el error o
de la ;mift:m econémica convencional, Aparece claro que
las reducciones de salarios y precios que eran remedios pre-
keynesianos aprobados, saltan de forma ilegitima de lo pat-
ticular a lo general. Cualquier empresario sabe que una re-
duccién de sus propios costes —permaneciendo invariadas
las otras cosas— aumenta sus beneficios y le anima a in-
crementar su produccién. El punto esencial est4 en que las
otras cosas no permanecen invariadas cuando zodos los em-
presarios reducen salarios y costes. Cuando los salarios en
general descienden, la demanda de toda clase de bienes de
consumo y servicios inevitablemente desciende de acuerdo
con el descenso de las rentas de los trabajadores. En el me-
jor de los casos, la demanda de articulos debe descender en
la misma proporcién que los salarios. A nivel global, la de-
manda de bienes depende de las rentas que, también a nivel
global, perciben los compradores potenciales. Uz empresario
puede beneficiarse de una reduccién en los salarios de sus
obreros. Todos los patronos no pueden beneficiarse de una
reduccion general en los salarios. Creer lo contrario es co-
meter la falacia l6gica de la composicién.

La nueva teoria keynesiana de la actividad econdmica es,
por un lado, una explicacién de cémo la oferfa total de
bienes y servicios surge de las decisiones de multitud de
empresarios individuales y, por otro, una exposicién de como
la demanda total de bienes y servicios se desarrolla a partir
de las elecciones entre consumo y ahorro .c:_le;'_; millc B '
consumidores individuales. En la nueva version de Ke
los acontecimientos nacen en la.sg ividade
sarios. Parte de considerar que . F
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fian en vender los bienes que resul-

rios con : £
tes. Los empresa de los factores de produccién, a pre-

binacién
tan de la com lo menos las sumas pagadas en el pro-

ios que igualen por IC ;

zso qde P%'O ducirlos, incluyendo un beneﬂu? normal. En

consecuencia, cuando la situacion €s estable (esto es, cuando
3

se alcanza el equilibrio global), la c'antid?d & g de. I;gntaz
y empleo que fodos los empresarios otrezcan equil; rag:
exactamente el volumen de ventas que habian anticipado *.
(Cuéndo deseardn los empresarios aumentar el _c’mpJeo
que ofrecen, las rentas que suministran y la produccmn que
realizan? Keynes liga la respuesta a la nocion de una fun-
cién de demanda global, que es la otra cara de la moneda.
Supbngase que de hecho cuando los empresarios ofrecen uin
cierto volumen de empleo y producen una determinada can-
tidad de productos, la demanda efectiva de los bienes que
ponen a la venta supera sus expectativas. En este caso, nu-
merosos comerciantes descubren que sus existencias (0 s7ocks)
se estin quedando cortas. Asi las cosas, tanto si son mino-
ristas como mayoristas, aumentardn sus pedidos a los fabri-
cantes; si son fabricantes aumentarin su produccién. La
funcién de demanda global mide el volumen de ventas que
corres,ponde a cada nivel posible de renta y produccién.
Asi, pues, el nivel de empleo efectivo debe estar «deter-
minado por el punto de interseccién de I funcién de de-

al de la produceign resultante

Mo «la expectativa de ingre-
Dena a los empresarios
.5”'-1' ¥ A l. ‘-
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rica alguna para afirmar que un nivel de empleo tiene mds
probabilidades de existir que cualquier otro. En la posible
escala de valores, el pleno empleo es sencillamente una posi-
bilidad entre otras muchas. El resultado es ]a existencia, mas
que posible inevitable, de paro involuntario a cualquier nivel
de ocupacién que no sea el pleno empleo. El determinante
del nivel de empleo 70 es la negociacién salarial entre los
obreros y sus empresarios. Por muy modestos en sus aspi-
raciones que sean los primeros, queda fuera de su alcance
el aumentar su propio empleo. Este resulta fijado por algo
muy diferente: el nivel de la demanda global de bienes y
servicios de toda la economia.

¢(Qué elementos constituyen la demanda global? (Qué de-
termina su volumen y por ende el del empleo y la renta?
Keynes acepta para empezar el sencillo supuesto segin el
cual el Gobierno produce un impacto nulo sobre la econo-
mia. Supone inicialmente que el Gobierno retira, a través
de los impuestos, del flujo de la renta nacional tanto como
afiade bajo forma de sus propios gastos en bienes y servicios.
Si el efecto neto de las operaciones del Gobierno es cero,
las dos fuentes restantes de la demanda global de bienes y
servicios serdn los consumidores y los inversores.

(Qué factores influyen en sus decisiones? Al igual que
Keynes, comencemos por los consumidores. ;A qué se debe
el que las personas gasten més o menos? ;Por qué todos
los consumidores aumentan o disminuyen su gasto? Keynes
clasifica los factores que influyen sobre el gasto de los
consumidores en tres apartados: 1) la cuantia de la renta
disponible para sus propias decisiones de gasto; 2) los fac-
tores objetivos, y 3) los factores subjetivos. ; b
Keynes descubre que entre los factores objetivos 1}1&5 im-
portantes estdn las alteraciones en el coste de la vida, las
ganancias o pérdidas de capital inesperadas (windf,
la terminologia keynesiana), las variaciones del tipc
terés, los cambios en la politica fiscal del
cambios en la opinién acerca de la 1
presentes y futuro A

el primero
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carecen de importancia o tienden a compen-
0

los restantes

si. e ami
sarie Cn_t[’:; uencias subjetivas sobre el comportamiento de]
as 1

resumen, de una gran trascen.
consumidor t'amPocoe[sl(::’ ]e;:l este punto las apariencias re-
dencia Cuanfltanvag; jndﬁdable que al decidir entre gasto y
sultan enganos halla influido por numerosas motiva-
ahorro, el individuo se halia | Bt
iy ibles. Puede desear acumular una reserva para
ARl POt a i ada. La prudencia puede
hacer frente a una desgracia inesperaca. L -Pi i
aconsejarle que ahorre con §1 fin de costeas e lf)“ Ff‘ﬂ a un
hijo o aumentar su prop1o bl_enestar‘al ‘Jubrl.u se. I Flf.ldﬁ, tam-
bién, planear un nivel de vida paulatinamente ucucn?e fa-
cilitado por el ahorro actual. EI ahorro es capaz _d;' incre-
mentar el «sentimiento de independencia y las posibilidades
de accién» del ahorrador. Para el especulador, el ahorro cons-
tituye el medio de satisfacer su pasion. Los ahorradores con
con un fuerte sentido de la continuidad familiar ahorran
para transmitir una fortuna a los suyos. Y existen también
avaros que ahorran simplemente por la intima alegria que
el hacerlo les proporciona. Estas ocho razones para ahorrar
en lugar de gastar son denominadas por Keynes: «Precau-
ci6n, prevision, cilculo, mejora, independencia, atrevimiento,
orgullo y avariciay * 5, No dice que estos motivos sean
m.dm ual 0 colectivamente insignificantes. Keynes se refie-
re 2 algo diferente, A corto plazo, todas estas motivaciones
fon estables, Por lo tanto, puesto que la psicologia de la
.ggmmdad Varia tan lentamente y puesto que la Teoria
--@‘f.’@ce{ltfa €n los acontecimientos a corto plazo,
%gﬁzztm sin peligro los elementos subjetivos de
R consumidor, a5l
| sﬂ” la renta, pues si ni los factores objeti-
98 Son determinantes importantes del con-
“ta es la Gnica fuerza que perma-
wencido de que habia encontrado
Su conviccién en forma de una
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La ley psicolégica fundamental, en la cual podemos depositar
nuestra entera confianza, tanto 4 priori partiendo de nuestro cono-
cimiento de la naturaleza humana como por los datos minuciosos
de la experiencia, es que los hombres estin dispuestos, por regla
general y por término medio, a incrementar su consumo a medida

que Su renta crece, aunque no en la entera cuantia del aumento
de su renta 16

Por aquel entonces contaba Keynes con muy escaso o nin-
gun apoyo estadistico para la conclusién expuesta en esta
«ley». Al igual que sus ilustres predecesores y colegas en la
ciencia econdmica inglesa, se apoyé confiadamente en su
conocimiento de si mismo y del mundo en que vivia. Las
estadisticas llegaron m4s tarde como una de las muchas
consecuencias de la Teoria general. La construccidn de la
«funciéon de consumoy, una generalizacién estadistica de las
relaciones efectivas entre la renta y el consumo, ha sido uno
de los deportes favoritos de economistas y estadisticos. Aun
cuando los acontecimientos posteriores, al igual que estas
investigaciones, han demostrado que las influencias sobre
el consumo son mis numerosas y complejas que lo que
Keynes suponia, estas mismas investigaciones han venido
también a corroborar la validez general de la «ley» de
Keynes. Los consumidores tienden a gastar la mayor parte,
pero no el total de los aumentos que se encuentren en sus
rentas. En los Estados Unidos, los estadisticos suelen su-
poner que los consumidores gastardn entre el 92 y el 94 %,
de los incrementos de su renta disponible *.

La definicién dada por Keynes de una funcién global de
consumo constituyé una contribucién tedrica importante y
sugestiva. Alvin Hansen no fue el Gnico entre los economis-
tas en sefalarla como una de las mayores novedades intro-
ducidas por Keynes. Pero fuesen cuales fuesen sus otros
méritos, la funcién de consumo no puede explicar el volx
men de la renta nacional y del empleo. El consumo
realmente de la renta nacional. Lo que ‘
explicacion de la renta nacional es

la demanda global: la ir

ot
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as variacion
1 clayasenielssistera !{eYne51la1n0r-e§‘tantes et
S jan los ubios €2, & de la inver-
lg inversito ;fl 1c1 aumentos y 125 disminuciones de
i s
econémicas. 1.0

cional
fectos multiplicados sobre la renta na iona);
i generaz ; vez, las alteraciones de la renta nac
su ]

l d 1 f.ﬂOdificadoneS en el VOlumen de]. gaStO
PfO ‘uceﬂ |
. Clafo en estc PUII‘{O. C'Que
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: rhctica general entre
En la Teor{a geneml I?e){nelsa Silr%\?:t sliE:5 f e fﬂ R b
los economistas de de }mr’meno B o
G, .00 62310 izzer;[c})i Son inversiones las nuevas fa-
no ; o R
iﬁ-?c:s?nloass nuevas herramientas y maquinas j ehff“‘;gl‘izﬂtﬁ
de los stocks industriales. Por tanto, lo que di f:‘ g
inversién del consumo no son las cualidades de un | {cn,t e
el uso que de él se hace. El Chevrolet de un viajante
comercio es un bien de inversion, y asi lo estiman el patr‘(()ino
del viajante y su contable. El Chevrolet de un consumidor
es calificado acertadamente por su propietario como unad
parte de su consumo. Igualmente, una caja de cervezas en el
almacén de un tendero es una parte de sus existencias, y éstas
son parte de su inversion. Trasladada al hogar de una fa-
milia la misma cerveza forma parte del consumo. Todos los
bienes de inversién son instrumenales: facilitan la produc-
cion de productos finales, los cuales son bienes de consumo.
Por consiguiente, todos los bienes de consumo, al servir solo
para la satisfaccion personal, alcanzan su destino Gltimo
cuando llegan a manos de los compradores individuales.
En puridad, el destino de una miquina herramienta es di-
ferente; ese destino se plasma en los bienes de consumo pro-
ducidos con ayuda de la miquina.
- defir cion destaca otras tres caracteristicas de la in-
: son los empresarios y no los consumido-
,, con el objetivo general de realizar
venta provechosas. Segundo, todas las
; esario que emplea su

- una maquina

lares. B
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apuesta en realidad a que serd capaz de vender las mercan-
cias que la miquina produzca durante su vida atil —dos,
cinco, diez o mais afios— a precios ventajosos. Lo que esas
apuestas llevan implicito es la confianza en que los gustos
del consumidor son o estables o previsibles, y la fe en que

los competidores no le quitarin los mercados introduciendo
productos superiores o técnicas mis eficientes. La durabili-
dad de las miquinas y los riesgos que su adquisicién lleva
aparejados implican una tercera caracteristica del proceso
inversionista: la inversién puede posponerse *. Por lo ge-
neral, los empresarios no tienen necesidad de ampliar sus
operaciones, al menos en un futuro inmediato. Normalmente,
un empresario puede posponer incluso la sustitucién del
equipo anticuado por modelos mejorados. Los consumidores
pueden, andlogamente, conservar el coche viejo otro afio
mds, pero a duras penas pueden aplazar la compra de ali-
mentos; y por lo que se refiere a los gastos en ropa, cuida-
dos médicos y dentales y gastos en vivienda y articulos do-

mésticos, el periodo de aplazamiento del gasto tiene que
ser relativamente corto.

Pero a pesar de estas incertidumbres se sigue invirtiendo.
Incluso durante las depresiones, los inversores estin dis-

puestos a correr riesgos frente al futuro. ;Qué factores en-
tran a formar parte de sus decisiones? La respuesta de
Keynes se centra en una comparacién entre los beneficios
que un hipotético inversor espera de la miquina a lo largo
de la vida de ésta ** y las cargas en concepto de interés en

* Para los hombres de negocios britdnicos conservadores, se dice, el

clima no es propicio a la inversién, porque cuando los negocios van mal

el dinero es demasiado escaso para permitir una inversién, y cuando

van Bien no hay necesidad de invertir.
** Keynes llamo6 a estos beneficios esperados la «eficiencia marginal

del capital». Su definicién del concepto fue la siguiente: «Defino la

eficiencia marginal del capital como equivalente a la tasa de

que exactamente igualase el valor actual de la serie de anualic

por los rendimientos esperados del bien de capital a

vida, con su precio de oferta» (Op. cit, p. 13 ;

aritmético puede aclarar el concepto. Sup

una vida de dos afios y que el inversor

1.100 délares dura 1 primer y

afio de vida. -sug@ aden

. n e& 3

£
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104 dinero para comprar
cuando pide prestado el dinero p
ue incurre A
Lo do incierto, 12 palabra clave en este andlisis

B B ctativa es el factor estratégico
tiva. La expec e ;

es la de exPe;;'f Jir la inversion. En la nota los nimeros

a la hora de dcc a los beneficios esperados del

i . nlo se refieren @ & '
; gmja g;ae';?gu?na nueva. Debido a que estas y todas las
uso de

volitiles, la efi-
.« son extremadamente VO ;
restantes expectativas ital estd sujeta también a un cam-

ci_encia ¥ argmalst:ii:la.PSi esta eficiencia marginal fluctaa,
bio r?.p1do y. su ue suceder con el nivel de inversion. .Por
lo mismo tlen:-' qria completa de la inversién debe elucidar
lo tanto, una teo s expectati\’ﬂS a largo plazo de

en
las fuerzas que compon i o
los futuros inVversores y explicar con mds gene .11-1d.1d «el
estado de confianza..., al cual los hombres practicos con-

ceden siempre la méxima atencién» 7. o |

Las dificultades que se oponen a este conocimiento son
grandes. Si, observa Keynes, SOmOS sinceros con nosotros
mismos, admitiremos en seguida lo escaso de nuestro .saber
acerca de los probables beneficios de una determinada inver-
sibn: «Hablando francamente, tenemos que admitir que el
conocimiento en que nos basamos para estimar el rendimien-
to a diez afios vista de un ferrocarril, una mina de cobre, una
fabrica textil, la clientela de un medicamento patentado, un

que hace igual a 3.000 délares los 1.100 délares recibidos el primer afio
y 108_2.420 del segundo. Puede calcularse asf:

1.100 2.420

R (Lt 1

1.100 2.420
& + =
1,10 1,21

= 1.000 + 2.000 délares.

fracciones, r representa la eficiencia
' ncreta. Asf, sumando 0,10 a 1 5@
se tiene 1,21, que refleja sencilla-
se difieren durante més tiempo
mas en valor actual.
tili dinero |

s vai
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Ig;;cgﬁ ti'?;?:zldé.:mg 0 un edlf{cxo‘en la Cit}! de {.ondres
y y a veces nulo; e incluso a cinco afios vis-
ta» **. Aun cuando, concede Keynes, esta cir i

5 . ) cunstancia se
atenua en ocasiones debido a la capacidad de algunos in-
versores a largo plazo para disminuir sus riesgos, como hace
el constructor vendiendo con hipoteca las vivit,endas a los
ocupantes y las empresas ptblicas en virtud de su posicién
monop011§ta, el grueso de las inversiones es extraordinaria-
mente arriesgado. Sus riesgos son atin mayores debido a que
la_especulacién en Bolsa intensifica las incertidumbres psi-

coldgicas de la verdadera inversién. 3
Keynes opina que incluso dejando a un lado la influen-
cia de las Bolsas, cuya organizacién se parece mis a la de los
casinos de juego que a la de los mercados de inversién
existe un elemento de inestabilidad que es «debido a la ca-
racteristica de la naturaleza humana segtin la cual una gran
proporcién de nuestras actividades positivas se basan en el
optimismo natural... Probablemente, la mayoria de nuestras
decisiones de hacer algo positivo, cuyas consecuencias tlti-
mas se irin perfilando con el largo paso del tiempo, sélo
pueden considerarse como resultado de la vitalidad ani-
mal» . Por su gran experiencia prictica en los mercados
flnz}ncieros como periodista y como especulador, Keynes
sabia cudn importantes eran las olas de optimismo y pesi-
mismo irracional en las decisiones de los empresarios res-
pecto a si invertir o esperar tiempos mejores. Uno de los
corolarios de la posicién de Keynes era la conclusién de
que los gobiernos reformistas producen normalmente un
efecto trastornador de la vitalidad animal de la comunidad
financiera. «Si —advierte Keynes— el temor a un gobierno
laborista 0 a un New Deal deprime los negocios, no es pre-
ciso que ello sea el resultado de un célculo razonable o de
un complot politicamente intencionado; es la mera conse-
cu.encia de un trastorno del delicado equﬂibﬁ&“ﬂﬁli
mismo espontineo» ¥. iy SE |

El andlisis keynesiano de las motiv.

sion lleva a una conclusié
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& de todo, St el 4nimo d?. ! oselin;if;sc:::
interés. Despucs . ismo que N0 Ve beneficio e g
oscila entre lmfPe?; o prevé riquezas en cualquiet com-
parte y und eufor resulta poco Probable que pequeios
romiso financiero, S dusl 2.9 en los tipos c-le interés
cambios del orden stanciales en €l volumen de la inversion.
roduzcan efectos S i se adopta €l escepticismo E:le Keynes
;Qué queda en pi€ lacién de los tipos de interés? Parece
acerca de la manipy aél onceder al Estado «una responsa-
evidente la necesidad de i1 & tatea de organizar de forma
bilidad cadla vez.fna)forA e e o i
B situacion de «calcular la eficiencia

do estd en las
iﬁlg,i;elllEgzalgs bienes de capital a largo plazo y sobre la

' ' gl
de la ventaja social genera & .
ba;.entendida litjeralmente, esta posicion hace inevitable un
aumento sustancial de la actividad del Estado. De hecho, la

parte complementaria de la teoria de la inversion de Keynes,

su teoria del tipo de interés, suministra una posible via de
escape, dado los un tanto diferentes supuestos acerca de los

tipos de interés y las eficiencias marginales del capital. Esta
teoria del tipo de interés pas ripidamente a ser una de
las partes més controvertidas de la Teoria general.

Para resaltar la novedad de la posicion de Keynes es ne-
cesario explicar la doctrina cldsica de los tipos de interes.
Expuesta con la mayor sencillez posible, la doctrina viene
a ser lo siguiente. La oferta de ahorro estd determinada por
las preferencias, en cuanto al tiempo, de las personas como
perceptores de rentas y ahorradores. Admitiendo que la ma-
yoria de la gente prefiere las satisfacciones presentes deri-
vadas de gastar el dinero a las satisfacciones futuras, €l tipo
de interés atrae los ahorros de aquellos que lo consideran

go suficiente por el aplazamiento de la satisfac-
4 inherente al gasto actual. Asi, pues, un hom-
ne el gasto de 1.000 délares de su renta du-
objeto de cobrar 42,50 dolares de

e 1.042,50 délares dentro de

{kioy, A o tipo; de

o)
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que :‘ésta o cualquier otra persona se hace mis ahorrativa
es afl_rmar que su ahorro superard los 1.000 délares al mis-
mo tlpo,de interés 0 que ahorrard esa misma cantidad de
1.000 dola.res a un tipo inferior al 41 /. Por extension,
una comunidad mas ahorrativa seri aquella cuyo ahorro glo-
bal aumente a pesar de. ser constantes los tipos de interés
0 permanezca constante incluso frente a tipos de interés des-
cendentes.

La teoria clisica explicaba la demanda de ahorro refirién-
dose a un principio marginal complementario, el de la pro-
ductividad marginal del capital. ;A qué se deberd el que
un empresario esté dispuesto a pagar un 5 9/ o mis como
precio de los fondos tomados a préstamo? Le valdrd la
pena si estima que los beneficios que puede obtener con
las mdquinas adquiridas mediante el préstamo superardn el
5 %,. La productividad marginal en cuestién es la del nuevo
equipo. En situacién de equilibrio, el tipo de interés se es-
tabiliza en aquel valor al cual las cantidades voluntariamente
ahorradas y las espontineamente tomadas a préstamo son
idénticas. En el mundo real, los tipos de interés subirdn o
bajardn segiin que la capacidad de ahorro disminuya o au-
mente, y la productividad del capital crezca o descienda. El
papel indispensable del tipo de interés reside en distribuir
los recursos de la comunidad entre consumo individual e
inversion empresarial.

Comparada con esta equilibrada doctrina, la explicacion
de Keynes sobre la determinacién del tipo de interés es
decididamente heterodoxa. En su opinién, el tipo de inte-
rés no depende de las preferencias temporales de los ahorra-
dores ni de las productividades marginales del capital pre-
vistas por los inversores. Para Keynes el tipo de interés es
un fenémeno puramente monetario intimamente asociado
con las preferencias de los tenedores de dinero, #o por lgs
satisfacciones presentes sobre las futuras, sino miés bien por
los activos perfectamente liquidos frente a los acti
liquidos. Tal como Keynes enfoca la cuestié
sonas conservan dinero por razones que
con el nivel JUEL0F

A5 gglay
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" .s EOS cofrientes a empleados y pl’O.
y fﬂ.ﬂh ar
Cﬂfiﬁs ara

: Jlevan consigo dinero suelto para
rticulares el almuerzo y el transporte dia-
i6dico, Pa;garseregres 0. En estas circunstancias [a
rio de su casa al tragalgei e que ver con los tip0§ de interés,
renta no gasiag;;’: c?)n los tipos de interés es, sin embargo,

ue se rela g
{;.?t?:rcer grupo de ac??éiz‘:is;e engloba bajo la denomina-

Este grupo 8 ac;\:ﬂaﬁvo para conservar renta en lugar
cién de motivo €sp la naturaleza del especulador? Se trata
de gast&fla- fcual ES' adﬂ la compra y venta de valores
de una persona et 2 imacién personal sobre el

biliarios de acuerdo con su estnmac.on—} G S
21250 inminente de los precios de estos_mlo.u::\,;! :l‘_l‘ (&.‘pc( ::1
lador que cree que los precios de las aclc1f)2c5] Lii::if:; Lr n mlés
futuro proximo es un espfeculador Jipulsado a com i ¥
acciones y en consecuencia a CONSErvar menos dmt.ro’. uy
probablemente tomard dinero a préstamo para sacar mds pro-
| vecho de sus previsiones. Ahora bien, sefiala Keynes, una
prediccién acerca de los precios de las acciones es tam’bleﬂ.
inevitablemente, una prediccién sobre los tipos de interés, ya
que el rendimiento de una accién —la relacién entre los
dividendos pagados y los precios de las acciones— es un
- tipo de interés. De aqui se sigue que cuando los precios de
~ las acciones suben, Jos tipos de interés tienen que bajar, pues
. Um dete{minada cantidad en délares como dividendo es un
rcentaje menor sj corresponde a un titulo de valor mas

tamos ain muy lejos del final de la cuestion. Si
fd? los especuladores estin convencidos de que
mente los precios de las acciones van a subir y los
. Dajar, PYjarin enérgicamente para ad-
AU€ estin en manos de la minoria de
g ouenen la opinign opuesta. Pero los pro-
> por los especuladores alcistas para

En ver

z
9

O1€s producirin los resultados ql';; i
- En cierto modo, éste
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los especuladore§ csperan que suceda asf y acttian de tal for-
Ma que se confirman sus propias predicciones.

La situacién es simétrica, S Jos especuladores anticipan
un descenso en el mercado y tendimientos crecientes, la 16-
gica les lleva a desprenderse de sus valores y a vender «a
cortoy para lograr una ganancia. Intentan Incrementar sus
existencias en dinero con el fin de adquirir valores en una
fecha posterior y a precios mds bajos. Sin embargo, su es-
fuerzo por vender valores antes de que su valor baje tiene
el efecto inmediato de deprimir la Bolsa, haciendo descen-
der sus precios medios y elevando los rendimientos medios
de las acciones. Una vez mis el tipo de interés actual es
la consecuencia de las expectativas de los especuladores acer-
ca del tipo de interés futuro. En conclusién, el tipo de inte-
rés es en realidad un Premio; pero un premio pagado por
ceder dinero en efectivo, que constituye el activo perfecta-
mente liquido, a cambio de valores, que son activos imper-
fectamente liquidos.

Sobre esta proposicién edifica Keynes algunas importantes
conclusiones. La mis sugestiva se refiere a Iz politica oficial.
Si los especuladores actfian realmente en la forma en que
Keynes cree, las autoridades monetarias —que en los Estados
Unidos son el Consejo de Gobernadores del Sistema de la
Reserva Federal y en Inglaterra los directores del Consejo
del Banco de Inglaterra— dispondrin de poderosas armas
de contra-ataque. En efecto, si las autoridades estiman inopor-
tuna la subida de los tipos de interés, aun cuando los es-
peculadores presionen con las ventas en Bolsa, anticipando
el descenso en los precios de los valores y la subida en sus
rendimientos, las autoridades podrin sencillamente comprar
por cuenta del banco central los valores que los espec:;l. do-

Estas operaciones de mercado abierto
mente hacer descender de hecho los tipos
do el Comité de

-
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valores. T ‘radicion
venden solamente

Jimente, los bancos centrales compran y
RT ero lo que ocurre en
fondos piblicos, P idamente a los tipos
do se comunica raptdament bP
esta parcela del %erclis valores industriales, préstamos an-
de rendimiento eAi ues, sucede que el -tlpo_d.e interés
carios € hipotecas. f aPIa politica monetaria of1c1a_l. Si no
g dentro del contyo’ - de hecho, las autoridades financie-
por virtud de una l’ey, 0’ d : sumiéistrar a los especuladores
ras de cualquier pais puc 7 biliarios que deseen.
i todos los valores mobiliz -
todo el dinero 0 bierno es quien imprime tanto el
Después de todo, el Go’ 1ern
dinero com los fondos piblicos licacién keynesiana
Esta teoria del interés comple_ta la exp lk L
del proceso de inversion. Los inversores keyne %
paran eficiencias marginales del capital con tlp?? de in eraei
Un especulador determinado que piensa en rea uiqrbunaﬁdo
quisicién especifica se preguntard a si mismo si ed erlme b
esperado (la eficiencia marginal del Fa_pltal) excede a 1?‘3
de los fondos que precisa para adquirir la mdquina (e 1p(;
de interés). Si la eficiencia marginal del_ capital supera a
tipo de interés, el inversor se decidird a invertir. Si el tipo
de interés es mayor que la eficiencia marginal del capital,
se abstendrd. Si los restantes elementos del problema per-
manecen invariados, la inversién aumentard si los tipos de
interés descienden o si los beneficios esperados se elevan,
y uno de estos dos estimulos, el tipo de interés, esta firme-
mente en manos de [og organos del Gobierno.
. .i.Qué, sucede cuando una coyuntura favorable de las
eficiencias marginales y los tipos de interés hace que los
ﬁor € aumenten las inversiones? La teorfa keynesiana

a un proceso multiplicador. El primer impacto sobre
nacional es

gual al volumen de ]2 nueva inversion.
‘esta
“ Ei;uctores de miquinas y sus emplea-
Pi ]
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millones de délares. Ep

forma exactamente igual, cualquier
descenso en la inv

ersién tiene que disminuir la renta nacio-

nal y el empleo en cantidades superiores al volumen del
descenso inicial de la inversion.

Queda asi claro hastr qué punto la teoria keynesiana de
la determinacién de Ia renta depende del comportamiento
de los inversores y del volumen de Ia inversién. El esque-
leto de Ia teoria es muy sencillo. La inversién esti determi-
nada por la eficiencia marginal del capital y el tipo de in-
terés. En la eficiencia marginal del capital, a su vez, influyen
conjuntamente las expectativas de beneficios mantenidas
por los inversores y los precios de las maquinas que piensan
adquirir. El tipo de interés es resultado, en parte, de las
preferencias de liquidez de los especuladores y, en parte, de
las decisiones de mercado abierto tomadas por las auto-
ridades monetarias. Estas autoridades pueden bajar discre-
cionalmente los tipos de interés. Si el conjunto de los in-
versores es sensible al estimulo, unos tipos de interés mds
bajos harin aumentar la inversién. Si la propensién mar-
ginal a consumir es alta, el multiplicador de la inversién
serd también alto. Un multiplicador muy grande implica un
cambio muy considerable en la renta nacional como respues-
ta a un cambio comparativamente pequefio en la inver-
sién. En condiciones ideales, la politica del tipo de interés
(0 monetaria) puede trasladar la economia desde un nivel
de equilibrio insatisfactorio caracterizado por ungffﬂ el
vado a un nivel de equilibrio de pleno empleo. 5

IRLE- o
Desde Ia
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el manejo del ti_po de inte_rés es

’quCfada’ menor interferencia por
2 mayor técnica. Durante toda una
AR Norman pudo manipular los man-
PRGBS Odebido en parte, a la indepen-
de Inglateff:ada de la venerable institucién
) a ar::: tam’bién porque inclusc_) ’los cri-
que dirigia, pero € Pn el partido laborista admitian que
ticos de su politica € s de los bancos centrales pueden
finicamente 10s dlrectoreisterios esotéricos del tipo de des-
dominar realmente los ?’]tica . ticne otros meéritan
cuento bancario. L g yuede cambiar de direccién
Se instrumenta rdpidamente y pu PHIRE
i idez cuando las circunstanicas cambian. S
R iEua, apicez ridad. Los tipos de interés
titulo de honor reside en su suavidad. P08 5 5
coercitivos constituye? un medio sanfEI}] iscreto que aq
| ienes influyen apenas sienten. :
"13-!" 11015)5:)]3;;;1 I;lec?tras rugnes, Il)a politica monet:}ua ha gozafio
74 un renacimiento en el favor de los economistas y fun.CIO-
narios publicos. Aun cuando nada en .el sistema k_eynesmno
contradice las virtudes de dicha politica, el propio 'Keynes

4 dudaba a menudo de que fuese suficiente para resucitar una
economia deprimida, sobre todo si la confianza de los em-
presarios se habia realmente desvanecido. .

Pero tampoco es necesario confiar en la politica m:)nt_eta-
1ia para realizar toda la tarea de la recuperacion econ6mica.
La construccién teérica de Keynes suministra por fin una

poderosa justificacion para su, ya de antiguo, favorito ins-
5 tg contra la depresién: los programas de obras pu-
ias Tinanciados mediante déficits del presupuesto pu-

%dQS_ los supuestos keynesianos, la cuestion estd muy
" Paro y la depresion son consecuencias de una defi-
anda global de bienes y servicios. Si la in-
anera de estimularla consiste en variaf
oncedido. Pero el aumento del gasto
itica m4s segura y mas ripida. Un
to permite anti

9, q=

‘tica economica
iere menor b

neracion, un

dos del Banco
dencia, celosamente cons

cipar z2)
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fiado por una elevacién de [os impuestos tiene el mismo
significado que una €xpansién auténoma de la inversidn
privada.

Naturalmente, Keynes preferia la clase de gasto publico
queé ampara proyectos de utilidad social - viviendas, escue-
las, hospitales, parques y otros parecidos. Pero en el peor
de los casos, «la construccién de pirdmides, los terremotos,
incluso las guerras, pueden servir para incrementar la ri-
queza, si la formacién de nuestros estadistas en los prin-
cipios de la economia cldsica cierra el paso a otra cosa
mejor». Keynes defendié su idea central —que lo que im-
porta es el aumento del gasto, sea cual sea su forma— de
manera ain mds agresiva en este elocuente pasaje:

Si el Tesoro se pusiera a llenar botellas viejas con billetes de
banco, las enterrara a una profundidad conveniente en minas de
catbén abandonadas que luego cubriera con escombros hasta la su-
perficie y dejara a la iniciativa privada, de conformidad con los
bien ensayados principios del lzissez faire, €l cuidado de desenterrar
los billetes... no tendria ya que haber paro y, con la ayuda de sus
efectos, la renta real de la comunidad, y también su riqueza en
capital, rebasarian probablemente en buena medida su actual nivel.
En realidad, seria mds sensato construir casas o algo semejante;
pero si existen dificultades politicas y practicas para llevar esto a
cabo, el anterior procedimiento seria mejor que no hacer nada 2,

Después de todo, el producto marginal de los obreros
parados es cero. Si la comunidad les pone a trabajar en ocu-
paciones totalmente intiles, tales como las de recoger hojas
Mmuertas o cavar zanjas, actividades que fueron ridiculizadas
bajo la WPA en el New Deal americano, su producto mar-
ginal seguird siendo cero. Pero las rentas derivadas de este
trabajo inatil se gastardn en comida, vestidos, vivienda, cui-
dados médicos y diversiones. Las rentas de los productores
de estos bienes y servicios aumentaran, creciendob‘iapamﬂm
mente su propio gasto. Asi, incluso el empleo totalmente
miitil dard como resultado el incremento del
y el trabajo ztil. iy (e by TR
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I antiguo Egipto e 40

¢No sugiere el sentido comin que cuando obreros dis-
puestos a trabajar se encuentran ociosos y existen numero-
sas tareas sociales sin cumplir deberia haber al guna manera
de utilizar a aquéllos para el alivio de éstas? (Como seria
posible que las consecuencias no fueran beneficiosas para
la comunidad?

Al ocuparse de la politica fiscal, Keynes destaca las obras
pablicas como camino adecuado para la expansién econ6mica.
Sin embargo, idéntico o sustancialmente el mismo impacto
gobre la renta nacional y el empleo pucde obtenerse por f.IIE'
dio de una técnica fiscal alternativa: la reduccién de 1m-
Puestos acompafiada por un nivel invariado del gasto puablico.
La reduccion de os impuestos llevada a efecto el afno 1964
ados Unidos, Y que examinaremos més detallada-
Cpitulo 11, constituyd un experimento con
er fiscal.
> el impacto sobre la renta nacional
000 millones de délares en los im-
Ximarse al impacto de una €x-

ter pablico de la misma
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diferentes en un aspecto importante. La reduccién de los

impuestos aumenta la esfera del contro] privado sobre el

gasto, pero la expansién del gasto publico ensancha la es-
fera de lal accidn social en la asignacién de los recursos de
la comunidad. De los caminos hacia la prosperidad, uno
carga el acento sobre la economia privada; el otro, sobre el
sector pablico. La preferencia por uno més que por el otro
esti basada, probablemente, menos en |a comparacién de
su impacto sobre la renta nacional y més sobre las valora-
ciones personales acerca de la importancia de las necesi-
dades sociales sin cubrir y de los méritos de la libertad del
consumidor para decidir en la mayor medida posible sobre
el destino de su propia renta.

Inevitablemente, Keynes subestimé las dificultades para
la utilizacién de los programas de obras publicas como uno
de los instrumentos administrativos importantes, Como la
experiencia acumulada durante una generacién ha demos-
trado, las dificultades no son ni tedricas ni conceptuales.
Son administrativas, técnicas y politicas. En una democracia,
especialmente en los Estados Unidos, es dificil convencer al
Parlamento para que tome medidas ripidas y apropiadas.
No es tarea fécil la definicién de los tipos de obras publicas
apropiados para las diversas circunstancias econdémicas, ni
puede cortarse rdpidamente el flujo de gasto cuando la ne-
cesidad se ha desvanecido. Cuanto mayor sea la escala de
la obra emprendida, tanto mis presentard la embarazosa
tendencia a producir su impacto miximo sobre la renta na-
cional y el empleo cuando ya ha desaparecido la depresidn,
€N un momento en que una administracién prudente prefe-
rird recortar su gasto en lugar de aumentarlo. ; &

El propio Keynes considerd tres complicaciones adiciona-
les. A menos que la financiacién de los programas de obras
publicas se administre cuidadosamente, una demanda adicio-
nal de fondos por parte del Gobierno podrd tener el efa&!c‘@_
adverso de elevar los tipos de interés y desanimar la inver-
sién privada. Esto hace atin mis necesaria la coordina
de la politica monetaria con la politica fi
bido a la «confusa gla» de
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5 4 a(11 brayar el hecho de que las reservas origi-
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dan la defensa tebrica de estos programas. Lo que sugier

es que la complejidad de 1a administracion de dl-.cb_a p(?'lltlg(a;
resulta mayor qué lo que podian hacer creer a 11'10 ;x 1:?135
los joviales comentarios de Keynes acerca fie as bote

des de Egipto y las misas n_ledlevales
Gobierno mo-
la depresic’m

enterradas, las pirdmi ipto y las
de difuntos. A la hora de decidir, ningun

derno reducira sus instrumentos de lucha contra
a la politica monetaria. Todos los gobernantes competentes
se esfuerzan por conseguir la mezcla apropiada y eficaz de
medidas monetarias y fiscales. El Gltimo candidato a la pre-
sidencia de los Estados Unidos, que pensaba de forma dis-
tinta, perdi6 la eleccién de 1964 por un margen estrepitoso-

- En este universo keynesiano modificado, ;qué suerte €O
rrerd el remedio cldsico para la depresion econémica: la re-
Sy duccién general de salarios? El resultado tiene sus ribete_S
£ a;déiicﬂ. Al final, Keynes no niega que «en determl-
rcunstancias una reduccién de los salarios monetaflos
az de proporcionar un estimulo a la producc16n=
0 supone la teoria clasicay %, Pero como €l mismo
a de actuar el estimulo seria totalmenteé

becd
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mos efe(-:tos con mucho menos esfuerzo manipulando los
tipos de interés en lugar de los salarios.

La argumentacion de Keynes es la siguiente. Para empe-
zar, una reduccion general de salarios es incapaz de aumen-
tar ¢l nivel de empleo simplemente por una reduccién acorde
de_ los costes de los productores. A medida que las rentas
caigan a causa de la reduccién de los salarios, la demanda
descende{:’t _inevitablemente. En el mejor de los casos, los
dos movimientos se compensardn y los salarios reales y la
produccion real no se verdn afectadas. Pero esto constituye
anicamente el prologo al argumento propiamente dicho. La
manera apropiada de identificar el impacto de la baja de
los salarios consiste en examinar su influencia sobre las va-
riables claves del sistema keynesiano: la eficiencia marginal
del capital, el tipo de interés y la propension a consumit.

Keynes comienza con Ja tltima de las tres. Si los salarios
descienden, lo mismo sucederd con los precios. Se producird
también una cierta redistribucién de la renta real, esencial-
mente en perjuicio de los perceptores de salarios, cuya re-
tribucién es flexible, y en favor de los prestamistas y los
terratenientes, cuya retribucién se fija para periodos dila-
tados por medio de contratos de préstamo y de arrendamien-
to. En conjunto, esta redistribucién no favorece el gasto y
el empleo, ya que detrae renta de los pobres, cuya propen-
si6n marginal a consumir es alta, y recompensa a los ricos,
cuya propensién marginal a consumir es mas baja. En tales
circunstancias lo probable es que el consumo total se re-
duzca.

;Qué sucederd con la inversion? Si los salarios moneta-
rios interiores descienden y en el extranjero permanecen €s-
tables, entonces deben aumentar las exportaciones del pais
cuyos salarios se reducen y disminuir sus importaciones. El _‘
resultado seri una balanza de pagos favorable. Puesto E%ﬁ
ésta se define como una parte de la inversién twbmlglw 4. i
versién se verd, en consecuencia, estimulada. Existe w A
gunda posibilidad favorable. El sector empresariz
fiar en que la reduccién de los salario
convencidos de que los . eE0on
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a los competxdores, que se verdn obli-
ar los bienes de equipo a precios més

. mano de obra
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. {5 optimis Tl : iob
den sentll‘ESle zfltago serd que su vitalidad animal subird,
flm?'m}éncia marginal del capital aumentara y i
a efict

S altos.1 blema a la luz més favorable.

e ] secuencias de
Es. al menos, igualmente posible que las con :
la’reduccjc’m de los salarios sean desfavorables para la in-
version. De un lado, las deudas de_ los empresarios sup’onfin
una carga mayor cuando los precios 'flaquean. .»"xdemas(;l 0
més probable es que los empresarios interpreten una rf: uc-
cibn general de salarios como prueba de que los salarios
continuardn descendiendo. Semejante expectativa es tan con-
traria a las nuevas inversiones como favorable lo es su opues-
ta. Cudl sea la suma psicolégica y econémica de estas posi-
bilidades, nadie puede saberlo de antemano.

En realidad, existe una tnica variable que se mueve in-
equivocamente en la direccién apropiada cuando se produce
una reduccién de los salarios: el tipo de interés. Las razones
son las siguientes. Cuando los salarios y los precios descien-
den, la cantidad de dinero que los empresarios y los consu-
midores precisan para financiar sus transacciones corrientes
m‘éﬂ desciende. Los fondos que sobran en los bolsillos
| delns consumidores y en las cuentas corrientes de los em-
esarios quedan disponibles como saldos especulativos. Este
i -Wlﬂs_s?.ldos en efectivo da a los especuladores la
2d de py Jar con més fuerza por la oferta disponible
ianos. El resultado es que los precios de
008 suben, su rentabilidad desciende y
iguen este curso a la baja. Asi,

gna.ndo asi un paso
gados més tarde a P23

ensién a

ci6n de salarios sobre la

4. La Teoria general

poner en movimiento el multiplicador y expandir la renta y
el empleo.

Nada menos que esto, en apariencia, concedié Keynes a
sus antagonistas. Pero como buen negociante, ripidamente
retiro con una mano lo que habia concedido con la ofra.
Pues st el unico resultado favorable de la reduccién de sa.
larios, a través de este rodeo, es un tipo de interés mis
bajo, ¢no serd posible conseguir idéntico efecto de una for-
ma mds sencilla, mds réipida y m4s equitativa? Naturalmente
que si. Todo lo que las autoridades monetarias tienen que
hacer es comprar valores en el mercado abierto, aumentar
la oferta de dinero, empujar al alza los precios de acciones
y bonos y conseguir asi la reduccién apropiada de los tipos
de interés.

La reduccion de salarios constituye el mejor camino para
enemistarse con los sindicatos. Sus efectos son injustos. Se
favorece a los prestamistas y a los terratenientes inactivos,
mientras que sufren los trabajadores activos y los empresa-
rios. La reduccién de salarios origina incertidumbre y pesi-
mismo generales. Un sencillo aumento en la oferta mone-
taria por parte de las autoridades bancarias centrales estd
libre de estas desventajas. Sus efectos son tranquilizantes y
estimulantes. El activo es alentado. Se estimula la inversién.
La carga de la deuda disminuye. Todas las clases sociales son
tratadas con mds justicia. Al final, Keynes reduce la politica
de salarios a la condicién de sustitutivo ineficaz e injusto de
la politica monetaria. Los dirigentes sindicales habian tenido
toda la razén al resistirse a aceptar los argumentos en favor
de las reducciones de los salarios monetarios. Eran sus supe-
riores, los economistas y los financieros, los que estaban
equivocados. -' Frlp

Esta es la historia de los triunfos de la Teoria
Simultdneamente, Keynes habia asaltado la ortodc
bia sustituido por una nueva y deslum
empleo y la renta y habia complementac
toda una serie de - n
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¢Es el tipo de interés la recompens
1a medida de la eficacia del empresario :
Jamentalmente es €l precio que s¢ paga a los especuladores
o cambio de la entrega de sus derechos sobre el recurso d’e
méxima liquidez: el dinero en efectivo. Los t1pos de interés
flucthan de acuerdo con las prefrzrencias de liquidez dp este
grupo moralmente aeutral. La frugalidad y el espiritu de
empresa tienen poco que ver en el asunto. .
;Constituye al menos la frugalidad individual una Vit~
tud? No, durante las épocas de adversidad econémica. En
tales tiempos el ciudadano que se da el gusto de gastarse Su
renta beneficia también a sus conciudadanos al incrementar
la demanda global y el empleo. Bienaventurados los derro-
chadores porque de ellos serd el pleno empleo. La frugalidad
es una virtud solamente en épocas de boom econdmMico.
~ {No serin las deudas originadas con objeto de f inanciar
las obras

? No, no lo es. Fun-

P"’b-_ﬁﬂﬂsr una «carga» para las futuras generaciones,
y6 siempre el general Eisenhower? Pero jcomo po-
asas, las escuelas y las carreteras constituir una
;‘miﬁ_mﬁs que de ellas se beneficiardn?
ondos pablicos se utilizasen frivolamente,
0s un activo para quienes la

os fiscales que contribu-

s. El New Deal
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como una oportunidad para bien administrarlas y no para
el gasto suntuario. Esa ética tuvo sin duda su justificagién
cuando el capital era escaso, el ahorro vital para la expan-
5i6n econémica y habia pleno empleo. En otro lugar el pro-
pio Keynes habia descrito en forma elocuente los beneficios
derivados de un intenso ahorro en un periodo como el
de 1?70-1914. Cierto que, durante una guerra, el ahorro se
convierte en una virtud. Pero en las economias desarrolladas
afligidas por las persistentes tendencias al estancamiento eco-
némico y al paro elevado, la frugalidad impide el crecimien-
to econdmico. Entre los éxitos positivos de Keynes no fue
uno de los menores el de debilitar la identificacién entre
virtud y frugalidad.

5. El New Deal

La opinién general no siempre acierta. Asi ha sucedido con
la reputacién del primero de los dos periodos de gobierno
de 1a Administracién Roosevelt. A medida que ha transcu-
rrido el tiempo, que los prejuicios han enraizado y el re-
cuerdo se ha ido difuminando, la politica economica del
New Deal se ha identificado, sin reparat demasiado en ello,
con las recomendaciones monetarias y fiscales de la Teoria
general. Recordando los primeros anos de Roosevelt como
una época de déficit federal masivo, muchos ciudadanos
conservadores sacan de unos recuerdos inexactos la conclu-
sién equivocada de que el hecho de que la desocupacién no
cediera adecuadamente ante el gasto financiado mediante
déficits demuestra el fracaso de la politica financiera keyne-
siana en su aplicacién practica. Mis de un antikeynesiano
tuvo que sentirse confortado cuando. George Humphrey,
siendo secretario del Tesoro en el Gobierno de Eisenhower
declaré que gastando no nos podemos ‘hacer ricos.

Lo que los afios 30 demostraron es al i
Hoy la mayoria de los econom!
‘bablemen - s
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