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LA TEORÍA GENERAL DEL EMPlEO* 

John Maynard Keynes** 

RESUMEN 

1. Comentarios sobre las cuatro discusiones en la edición anterior (je 
puntos de la Teoría Genera!, 209 - 11. Ciertos puntos definitivos en los 
que 81 autor difiere con teor'as anteriores. 212.- La teoría del ;nterós 
expuesta de nuevo, 2~ 5. -Incertidumbres y fluctuaciones (jp 1;:) inver
sión, 217 lIi. Demancla y oferta p:::ra la producción 219. - La 
producción de bienes de capital y de consumo, 221, 

1 

Estoy profundamente agradecido con editores de la ReVista Tr'imestral 
por ¡as cuatro contribuciones relacionadas con mi Teoría General del Em
pico, el Interés y el Dinero que aparecieron en ia edición de noviembre, 
1936. Estas contienen críticas detalladas, muchas de las cuales acepto y 
de las cuales espero beneficiarme. No hay nada en el comentario del 
profesor Taussig con lo que esté en desacuerdo. El señor Leontief está en 
lo cierto, creo, cuandu resalta ia .liltrc mi actitud y la de la teoría 

i~ Tr.:""-"-'u:;;,rl, ) ;', t.! Lmd 
~"!f"(k¡;ír;. 
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"ortodoxa" hacia lo que el llama "postulado de homogeneidad". Debí haber 
pensado, sin embargo, en que había abundante evidencia proveniente de 
la experiencia para contradecir este postulado; y que, en cualquier caso, 
es más para aquellos que hacen suposiciones muy especiales para justifi
carlo, que para aquel que prescinde de él, para probar una negativa gene
ral. También sugeriría que su idea podría ser aplicada más fructíferamente 
y con una mayor precisión teórica en relación con el papel jugado por la 
cantidad de dinero en la determinación de la tasa de interés!. Pues es 
aquí, creo, en dónde por primera vez el postulado de homogeneidad entra 
en el esquema de la teoría ortodoxa. 

Mis diferencias, tal como son, con el señor Robertson surgen principalmen
te de mi convicción en que ambos diferimos más fundamentalmente de 
nuestros predecesores de lo que su devoción le permite. Estoy de acuer
do con muchos de sus puntos, sin ser consciente de haber dicho (o haber 
querido decir) en varias instancias algo diferente. Me sorprende que él 
pensara que esos que se divierten con la velocidad de circulación del dinero 
tienen mucho en común con la teoría del multiplicador. Estoy totalmente 
de acuerdo con el importante punto que él menciona (pp. 180-183) en 
cuanto a que la creciente demanda de dinero que resulta de un incremen
to en la actividad tiene una contracorriente que tiende a subir la tasa de 
interés; y esto es, en efecto, un elemento significativo en mi teoría de por 
qué los auges (booms) llevan consigo las semillas de su propia destruc
ción. Pero esto es, esencialmente, parte de la teoría de la liquidez de la 
tasa de interés, y no de la teoría "ortodoxa". Donde él afirma (p. 183) que 
mi teoría debe ser mirada "no como una refutación de una cuenta de 
sentido común de eventos en términos de oferta y demanda de fondos 
p restab les, sino como una versión alternativa de ella," debo preguntar, 
antes de estar de acuerdo, por al menos una referencia de dónde se 
encuentra esta cuenta de sentido común. 

Queda el comentario más importante de los cuatro, a saber, el del profe
sor Viner. Con respecto a sus críticas de mi definición y manera de desa
rrollar el desempleo involuntario, estoy listo para admitir que esta parte de 
mi libro está particularmente abierta a la crítica. Ya me encuentro en una 
posición apta para hacer mejoras, y espero que, cuando las haga, el 
profesor Viner se sienta mas contento, espeCialmente puesto que no creo 
que haya nada fundamental en este punto en lo que difiramos. Sin embar
go, en el caso de su segunda sección titulada "La Propensión a Ahorrar" 
estoy preparado para debatir sus puntos. Hay pasajes que sugieren que 

1 Mi ensayo sobre "La Teoría de la Tasa de Interés" a aparecer en el volumen de Ensayos en honol a 
Irving Fisher, 
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el profesor Viner esta pensando demasiado en los términos más famil~are~ 
de la cantidad de dinero realmente ahOííada, y que pasa por alto el enfa' 
sis que busco poner en la tasa dé Interés colno illcentivo para ~o aho,rrar 
Es precisamente debido d qU(; la~) ¡¿¡CUidad,.::> pald ahorrar psta~ estncta 
mente limitadas, que la p;-eft:'; enLÍe! pOI :a iíqu:dcr: operi1 prillCipalmentE 

"nincrementando la tasa de ¡¡ :terés. I'U !;ll¡~d() ¡:~:;ta¡ de é1CU\~I'd- () CO:l c]ue d 

la teoría monetaria rnoderna SJ,:I ¡U(,;i '!:jILL' '~e I¡d¡~: con la ¡:w)pGlsion parí 
anorTéll~ con resultados qlJ(; ~;í.;.' Slicct,li.ua:.,iultc íUi2ntícos a IDS Keynes 
corno un factor opt~rdllle ¡Jard reelucir id 'velocidad' del dinero". Por E 

conttarlo, estoy convencído OC Que tcóf'icos monetarios que tratan d. 
lídi;:¡r con ella de esa r'lanera van por mal carníno/. De nueve 
cuando el profesor Vincr sc~r¡ la ITiéworia las fJcrsonas ínviert 
sus ahorro~~ en la meior 1;::1';;::' de ínkrós qLle puedan oLltener y plG0 este 
dísticas para justifica; ia írnportancía que yo le doy a la pr~ferencia ,por ~ 
liquidez, él está pasando por ;,ilo que e; el cirlOrradc~ n;argma! en potcnCl 
quien tiene que ser por la t;~::;;~! ¡r:lores, para qUI,~, apa~~z( 
así el deseo por ahorn,s rcaic~, entre los de!gadcl'; 1IIllltes de efectiVO dlsp( 
nible para ahorrar. CU¿HlCjú, C'JiTIO pasa en [na l ¡as P( 
lu liquidez aumentan agudamente, esto no se en el. aume~lto c 
los ahorros -·'pues na)' poco, ~;i ('s que h;:¡y tllqo, efectiVO ad:c!on 
respecto al que había antE:C;- pe:--o :,j en un al.ililr:nto prontJnClado en 
tasa de intereses, ¡.r:::. el de dtulo:-, ('¡alores) ca.;:~, pmvocanc 
incluso que aquellos que c¡Ulsil'ror: Gbtene: liquidez s' hu?ieser. ~odjdo 
precio anterior, se hagan a la idecJ de que !~sto no es mas practl~able ( 
términos rdzonables. Un alza en IJ tafia de inlerl:s es una alternativa pa 
que un aumento en !os a¡'¡Grros ";dti5faga un Incremento ,de ia prcferenc 
por la liquidez. Tampoco élfe~ta (.1 r1'l¡ argumento el d~ml~lao hecho de q¡ 
diferentes tipos de activos s¿ltisfagan el deseo por liqUidez en dlferent 
grados. El daño se hace cuondo la ttlSd de interés .corr~spondient~ 
grado de liquidez de un activo dado lleva (1 una capltal!?-aclon de merca 
de ese activo que es menor que su costo de producClon. 

Hay otras críticas que también debería estar listo para debatir., Pero al 
que pueda ser capaz de justificar mi propio lenguaje, estoy ansIoso por 
dejarme arrastrar, al hacerlo con mucho detalle, :3 pasClr por alt? los pl 
tos sustanciales que pueden, no obstante, sustentar las reacClon~s q 
mi tratamiento ha producida en In mente de rnis críticos. Estoy mas a 
rrado a las ideas relativamente simples y fundamentales que sustentan 
teoría Que a la~; formas partk:ulares en las que he personificada, y 
deseo ~lUC: lO anterior se cristalice e'1 esta del debate. Si las ¡dE 
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"ortodoxa" hacia lo que el llama "postulado de homogeneidad". Debí haber 
pensado, sin embargo, en que había abundante evidencia proveniente de 
la experiencia para contradecir este postulado; y que, en cualquier caso, 
es más para aquellos que hacen suposiciones muy especiales para justifi
carlo, que para aquel que prescinde de él, para probar una negativa gene

\ ral. También sugeriría que su idea podría ser aplicada más fructíferamente 
y con una mayor precisión teórica en relación con el papel jugado por la 
cantidad de dinero en la determinación de la tasa de interés!. Pues es 
aquí, creo, en dónde por primera vez el postulado de homogeneidad entra 
en el esquema de la teoría ortodoxa. 

Mis diferencias, tal como son, con el señor Robertson surgen principalmen
te de mi convicción en que arnbos diferimos más fundamentalmente de 
nuestros predecesores de lo que su devoción le permite. Estoy de acuer
do con muchos de sus puntos, sin ser consciente de haber dicho (o haber 
querido decir) en varias instancias algo diferente. Me sorprende que él 
pensara que esos que se divierten con la velocidad de circulación del dinero 
tienen mucho en común con la teoría del multiplicador. Estoy totalmente 
de acuerdo con el importante punto que él menciona (pp. 180-183) en 
cuanto a que la creciente demanda de dinero que resulta de un incremen
to en la actividad tiene una contracorriente que tiende a subir la tasa de 
interés; y esto es, en efecto, un elemento significativo en mi teoría de por 
qué los auges (booms) llevan consigo las semillas de su propia destruc
ción. Pero esto es, esencialmente, parte de la teoría de la liquidez de la 
tasa de interés, y no de la teoría "ortodoxa". Donde él afirma (p. 183) que 
mi teoría debe ser mirada "no como una refutación de una cuenta de 
sentido común de eventos en términos de oferta y demanda de fondos 
prestables, sino como una versión alternativa de ella," debo preguntar, 

, antes de estar de acuerdo, por al menos una referencia de dónde se 
,,encuentra esta cuenta de sentido común. 

\ Queda el comentario más importante de los cuatro, a saber, el del profe
sor Viner. Con respecto a sus críticas de mi definición y manera de desa

, rrollar el desempleo involuntario, estoy listo para admitir que esta parte de 
mi libro está particularmente abierta a la crítica. Ya me encuentro en una 
posición apta para hacer mejoras, y espero que, cuando las haga, el 
profesor Viner se sienta mas contento, especialmente puesto que no creo 
que haya nada fundamental en este punto en lo que difiramos. Sin embar
go, en el caso de su segunda sección titulada "La Propensión a Ahorrar" 
estoy preparado para debatir sus puntos. Hay pasajes que sugieren que 

1 Mi ensayo sobre "La Teoría de la Tasa de Interés" a aparecer en el volumen de Ensayos en honor J 

Irving Fisher; 
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el profesor Viner esta pensando demasiado en los términos más famil~ares 
de la cantidad de dinero realmente ahorrada, y que pasa por alto el enfa
sis que busco poner en la ta~d de Interés COI no incentivo para no ahorrar, 
Es precisamente debido a qUf' la::, facllidddl':í ¡Jdra ahorrar están estricta" 
mente limitadas, que la preferenciéJ PO( :J iíql::dcl: operé! principalmente 
incrementando la tasa de illleiés. flJu ¡:'2:~tar 21cuerc1o CO:l eLle "en 
la teoría monetaria moderna 8~~í con la ilSion r¿ira 
ahorrar, con resultados qU(~ se,! I 5l ",t,íi ,l.i¿¡:" ,t:lk idéntico:; a :;)e; de KC'ynes, 
corno un Fi.:lctor operante parí) reducir Id 'velocidad' del dinero". Por el 
contrario, estoy convencido de (lile IC's monetarios que tratan de 
lídl;::\r con eila de esa manera val' por mal camino'. rluevo, 
cuando el profesor Vincr scil;;;la la rnayoría de las per50l1aS invierte 
sus chorros en la mejor tdS;:1 de interós que puedan obtener y pide esta" 
dísticas para justificar I¡::¡ importancia que yo I(~ doy a la preferencia por la 
liquidez! él está pasando por <lito que e; el cil'10rradcr maígínalen potencia 
quien tiene que ser sati':;fecho por la ta::;¿, pélr2 aparezc'l 
así el deseo por ahorros reale:, entre los clelgdcJo<:; límites de efectivo dispo
nible para ahorrar. Cuando, como pasa en una l las prCfer'í,:'IKíi1'5 
la liquidez aumentan agudamente, esto no se: t.:'xprcsa en el aun:ento 
los ahorros -pues hay poco, si es que h:W ¿¡I..:jo, d(' efectivo adicona! 
respecto al que había antes- pero ::,;¡ en un Jl,inl':nto pror!unciado .'::0 !a 
tasa de intereses, Le. el precIo de titulus ( cae, pruvocando 
incluso que aqueilos que quisieror, ootene: liquidez s; hubiesen podido a! 
precio anterio~ se hagan a la idea de que ,~sto no es más practicable en 
térrninos razonables. Un alza en la tasa de interés es una alternativa para 
que un aumento en los ahorros satisfaga un incremento de ia preferencia 
por la liquidez. Tampoco afecta ~~ mi argumento el admitido hecho de que 
diferentes tipos de activos satisfagan el deseo por liquidez en diferentes 
grados. El daño se hace cuando la tasa de interés correspondiente al 
grado de liquidez de un activo dado lleva n una capitalización de mercado 
de ese activo que es menor que su costo de producción. 

Hay otras críticas que también debería estar listo para debatir. Pero aun
que pueda ser capaz de justificar mi propio lenguaje, estoy ansioso por no 
dejarme arrastra~ al hacerlo con mucho detalle, 3 pasar por alto los pun
tos sustanciales que pueden, no obstante, sustentar las reacciones que 
mi tratamiento ha producido en la mente de m(s críticos. Estoy más afe
rrado a las ideas relativamente simples y fundamentales que sustentan mi 
teoría que a las formas particulares en ras que he personificado, y no 
deseo que lo anterior se cristalice en esta del debate. Si las ideas 

2 Ver ab¿'je,. 
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simples y básicas pueden volverse familiares y aceptables, el tiempo, la 
experiencia y la colaboración dc:; algunas mentes descubrirá la mejor ma
nera de expresarlas. Por lo tanto, yo preferiría ocupar el próximo espacio, 
el que el editor de esta revista me permita, en tratar de volver a expresar 
algunas de esas ideas, en vez de enfrascarme en una controversia deta
llada que puede demostrar ser improductiva. Y creo que llevaré esto a 
cabo bien, aún cuando pueda parecerle a aigunos como zambullirse dere
cho en el ánimo controversia I del cual pretendo escapar, si pongo lo que 
tengo que decir en la forma de una discusión alrededor de ciertos puntos 
definitivos donde me parece que estoy mas claramente alejado de teorías 
previas. 

II 

Es generalmente reconocido que el análisis Rícardiano tenía que ver con lo 
que ahora llamamos equilibrio de largo plazo. La contribución de Marshall 
consistía principalmente en añadirle a esto el principio marginal y el principio 
de sustitución, junto con algo de discusión sobre el paso de una posición 
de equilibrio de largo plazo a otra. Pero él asumió, al igual que Ricardo, que 
la cantidad de factores de producción en uso era dada y que el problema 
era determinar la manera en que se iban a utilizar así como sus recom
pensas relativas. Edgeworth y el profesor Piguo y mas tarde otros escrito
res contemporaneos han embeilecido y mejorado esta teoría, consideran
do cómo diferentes peculiaridades en la forma de las funciones de oferta 
de los factores de producción afectarían las cosas, lo que pasaría en 
condiciones de monopolio y competencia imperfecta, hasta dónde coinci
den las ventajas sociales e individuales, cuáles son los problemas especia
les del intercambio en un sistema abierto y cosas por el estilo. Pero estos 
escritores mas recientes al igual que sus predecesores seguían lidiando 
con un sistema en el que la cantidad de factores empleados era dada y los 
otros hechos relevantes se conocían más o menos con certeza. Esto no 
quiere decir que ellos estaban lidiando con un sistema en el cual el cambio 
era excluido, o incluso uno en el cual la decepción de la expectativa fuera 
excluida. Pero en cualquier momento determinado los hechos y las expec
tativas eran asumidas como dadas de manera definitiva y calculable; y se 
suponía que los riesgos se podían calcular por la computación exacta de un 
experto, aunque se admitía que no se les prestaba demasiada atención. 
Se suponía que el cálculo de la probabilidad, aunque su mención se mante
nía en el trasfondo, era capaz de reducir la incertidumbre al mismo grado 
calculable de la certidumbre misma; al igual que en el calculo benthamita 
de placeres y dolores o de ventajas y desventajas, por el cual la filosofía 
benthamita asumía que los hombres estaban influenciados en su compor
tamiento ético general. 

John Maynard Keynes 

En realidad, tenemos como regla sólo la idea más vaga de todo menos d 
las consecuencias más directas de nuestros actos. En ocasiones no esté 
mas muy interesados en Su';) COf1:;ccut'l1cias más ,-emotas, a d 
que el tiempo y el dl'~>líno tengan IIHx.ho qUe: w:r con (·lIas. PeíO il veCE 
estamos intensamente irltt:resauos en elia~), ocasionalrnente mas aúr 
que en las consecuencias ínrnediatas las rnhma:;. Ahora de todas 1;; 
actividades humanas que están af13ctdddS por e:;ta remota preocupaciól 
resulta que una de las más irnportar:te:; 85 el carácter económi« 
específicamente, la riqueza. Todo el objetivo de :a Jcun1ulación de rique; 
es el de producir resultados, o re:.;ullados potenciales; a una distanc 
comparativa, y a veces a una distancia indefinida¡ una fecha. De es1 
modo, el hecho de que nuestro conocimiento del futuro está fluctuand, 
vago e incierto, convierte a la riqueza en un tema particularmente inapn 
piado para los métodos de la teoría económica clásica. Esta teoría podr 
funcionar muy bien en un mundo en el cual los bienes económicos fueré 
necesariamente consumidos en un corto períodO de tiempo después ( 
haber sido producidc,s. Pero sugiero que requiere una considerable madi 
cación si va a ser aplicada a un mundo en el que la acumulación de rique: 
para un futuro indefinidamente pospuesto es un factor importante; y 
mayor papel proporcional jugado por dicha acumulación de riqueza mi 

esencial se convierte dicha modificación. 

Por conocimiento "incierto", déjenme expiicar, no quiero distinguir mer 
mente lo que es sabido con certeza de lo que es únicamente probable. 
juego de la ruleta no es objeto, en este sentido, de incertidumbre; ni 
prospecto de ganarse una lotería. O, por otra parte, la expectativa de vic 
es solamente un poco incierta. Incluso el clima es solo moderadamen 
incierto. En el sentido en el que estoy usando el término es en el de que 
posibilidad de una guerra europea es incierta, o el precio del cobre y la ta 
de interés en 20 años¡ o la obsolescencia de un nuevo invento, o 
posición de propietarios privados de riqueza en el sistema social en 197 
Sobre estos temas no hay bases científicas sobre las cuales formul 
ninguna probabilidad calculable. Simplemente no sabemos. De cualqui 
manera, la necesidad de actuar y de decidir nos lleva a nosotros, hombr 
prácticos, a hacer lo mejor que podamos por pasar por alto este incóm 
do hecho y comportarnos como lo haríamos si tuviéramos detrás de n05 
tras un buen calculo benthamita de una serie de presuntas ventajas 
desventajas, cada una multiplicada por su respectiva probabilidad, es~ 
randa a ser sumadas. 

¿Cómo hacemos en dichas circunstancias para comportarnos de manE 
que conservemos nuestras caras de hombres racionales, económico 
Hemos encontrado diversas técnicas para el propósito, de las cuales I 
más importantes son las tres siguientes: 
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simples y básicas pueden volverse familiares y aceptables, el tiempo, la 
experiencia y la colaboración de algunas mentes descubrirá la mejor ma
nera de expresarlas. Por lo tanto, yo preferiría ocupar el próximo espacio, 
el que el editor de esta revista me permita, en tratar de volver a expresar 
algunas de esas ideas, en vez de enfrascarme en una controversia deta

\ 	 liada que puede demostrar ser improductiva. Y creo que llevaré esto a 
cabo bien, aún cuando pueda parecerie a algunos como zambullirse dere
cho en el ánimo controversial del cual pretendo escapar, si pongo lo que 
tengo que decir en la forma de una dí~)cusión alrededor de ciertos puntos 
definitivos donde me parece que estoy mas claramente alejado de teorías 
previas. 

11 

Es generalmente reconocido que el análisis Rícardiano tenía que ver con lo 
que ahora llamamos equilibrio de largo plazo. La contribución de Marshall 
consistía principalmente en añadirle a esto el principio marginal y el principio 
de sustitución, junto con algo de discusión sobre el paso de una posición 
de equilibrio de largo plazo a otra. Pero él asumió¡ al igual que Ricardo, que 
la cantidad de factores de producción en uso era dada y que el problema 
era determinar la manera en que se iban a utilizar así como sus recom
pensas relativas. Edgeworth y el profesor Piguo y mas tarde otros escrito
res contemporaneos han embellecido y mejorado esta teoría, consideran
do cómo diferentes peculiaridades en la forma de las funciones de oferta 
de los factores de producción afectarían las cosas, lo que pasaría en 
condiciones de monopolio y competencia imperfecta, hasta dónde coinci
den las ventajas sociales e individuales! cuáles son los problemas especia
les del intercambio en un sistema abierto y cosas por el estilo. Pero estos 
escritores mas recientes al igual que sus predecesores seguían iídiando 
con un sistema en el que la cantidad de factores empleados era dada y los 

, 	otros hechos relevantes se conocían más o menos con certeza. Esto no 
quiere decir que ellos estaban lidiando con un sistema en el cual el cambio 
era excluido¡ o incluso uno en el cual la decepción de la expectativa fuera 
excluida. Pero en cualquier momento determinado los hechos y las expec
tativas eran asumidas como dadas de manera definitiva y calculable; y se 
suponía que los riesgos se podían calcular por la computación exacta de un 
experto, aunque se admitía que no se les prestaba demasiada atención. 
Se suponía que el cálculo de la probabilidad, aunque su mención se mante
nía en el trasfondo, era capaz de reducir la incertidumbre al mismo grado 
calculable de la certidumbre misma; al igual que en el calculo benthamita 
de placeres y dolores o de ventajas y desventajas, por el cual la filosofía 
benthamita asumía que los hombres estaban influenciados en su compor
tamiento ético general. 
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En realidad, tenemos como regla sólo la idea más vaga de todo menos de 
las consecuencias más directas de nuestros actos. En ocasiones no esta
mos muy interesados en sus con~;eCUel1C¡aS m,~s ¡-emotas, él de 
que el tiempo y el destino tengan I11LicrlO que ver con ella>;. P(~ro él veces 
estamos intensamente interesados e:1 ocasionalmente mas aún, 
que en las consecuencids inlllediJ!.as las rn:c,ma:,. !,hora todas 
actividades humanas que están afectadas por rcmo~a prr:ocupac:ón, 
resulta que una de las más impurtanles es el c¡¡ráctee i::conómico! 
específicamente, la riqueza. Todo el objetivo de !a acurnulac;ón de riqueza 
es el de producir resultados¡ o re:.;ultddos potenciales; J uniJ distancia 
comparativa, y a veces a una distancia indefinida! una fecha. De este 
modo, el hecho de que nuestro conocimiento del futuro está fluctuando¡ 
vago e incierto, convierte a la riqueza en un tema particularmente inapro
piado para los métodos de la teoría económica clásica. teoría podría 
funcionar muy bien en un mundo en el cual los bienes económicos fueran 
necesariamente consumidos en un corto período de tiempo después de 
haber sido producidüs. Pero sugiero que requiere U;la considerable modifi
cación si va a ser aplicada a un mundo en el que la acumulación de riqueza 
para un futuro indefinidamente pospuesto es un factor importante; y a 
mayor papel proporcional jugado por dicha acumulación de riqueza más 
esencial se convierte dicha modificación. 

Por conocimiento "incierto'~ déjenme explicar, no quiero distinguir mera
mente lo que es sabido con certeza de lo que es únicamente probable. El 
juego de la ruleta no es objeto! en este sentido, de incertidumbre; ni el 
prospecto de ganarse una lotería. O, por otra parte, la expectativa de vida 
es solamente un poco incierta. Incluso el clima es solo moderadamente 
incierto. En el sentido en el que estoy usando el término es en el de que la 
posibilidad de una guerra europea es incierta, o el precio del cobre y la tasa 
de interés en 20 años¡ o la obsolescencia de un nuevo invento¡ o la 
posición de propietarios privados de riqueza en el sistema social en 1970. 
Sobre estos temas no hay bases científicas sobre las cuales formular 
ninguna probabilidad calculable. Simplemente no sabemos. De cualquier 
manera, la necesidad de actuar y de decidir nos lleva a nosotros, hombres 
prácticos, a hacer lo mejor que podamos por pasar por alto este incómo
do hecho y comportarnos como lo haríamos si tuviéramos detrás de noso
tros un buen calculo benthamita de una serie de presuntas ventajas y 
desventajas, cada una multiplicada por su respectiva probabilidad, espe
rando a ser sumadas. 

¿Cómo hacemos en dichas circunstancias para comportarnos de manera 
que conservemos nuestras caras de hombres racionales! económicos? 
Hemos encontrado diversas técnicas para el propósito! de las cuales las 
más importantes son las tres siguientes: 
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142 La teoría general del empleo 

(1) 	 Asumimos que el presente es una guía mucho más útil al futuro que 
lo que una cándida eXdminación de la pasada experiencia ha mos
trado ser hasta ahora. En otras palabras, ignoramos ampliamente el 
panorama de cambios futuros de la característica actual sobre los 
cuales realmente no sabemo~ '1ada. 

(2) 	 Asumimos que el existente estado de opinión expresado en precios 
y el carácter de la oferta existente esta basado en una suma co
rrecta de expectativas futuras, para que podamos aceptarlo como 
tal a menos que algo nuevo y relevante surja. 

(3) 	 Sabiendo que núestro propio cri~eri(¡ no tiene valor, tratamos de 
apoyarnos en el juicio del resto del mundo que de pronto está mejor 
informado. Esto es, trat.amos de conformarnos con el comporta
miento de la mayoría o del promedio. La psicología de una sociedad 
de individuos, cada uno de los cuales se está esforzando por copiaí 
a los otros, nos lleva a íO que podríamos llamar juicio convencional. 

Ahora una teoría práctica basada en estos tres principios tiene ciertas 
características marcadas. En particular, estando basada en un fundamen
to tan endeble, está sL!jeta a cambios repentinos y violentos. La practica 
de calma e inmovilidad, de certeza y seguridad, de repente se rompe. 
Nuevas esperanzas y miedos tomarán el control, sin previo aviso, de la 
conducta humana. Las fuerzas de desilusión pueden eje repente imponer 
una nueva base convencional de valoración. Todas estas técnicas tan 
elegantes y educadas, hechas para una junta directiva bien planeada y un 
mercado correctamente regulado, pueden fracasar. Todo el tiempo el pá
nico vago y las esperanzas igualmente vagas y sin razón no se apaciguan 
y permanecen bajo la superficie. 

Tal vez el lector siente que esta discusión general, filosófica sobre el com
portamiento del ser humano esta mas bien alejada de la teoría económica 
en discusión. Pero yo creo que no. Aunque así es que nos comportamos 
en el mercado, la teoría que trazamos en el estudio de cómo nos compor
tamos en el mercado no debería someterse a si misma a ídolos del merca
do. Acuso a la teoría económica clásica de ser una de estas elegantes y 
erlucadas técnicas, que tratan de lidiar con el presente ignorando el hecho 
de que sabemos muy poco sobre el futuro. 

Me atrevo a decir que el economista clásico aceptaría esto sin demora. 
Pero, aún así, pienso que ha pasado por alto la naturaleza precisa de la 
diferencia que su abstracción hace entre teoría y práctica, y el carácter de 
las fallas a las que es probable que lo lleve. 

John Maynard Keynes 

Este es particularmente el caso en su tratamiento del dinero y el interés. 
nuestro primer paso debe ser elucidar más claramente las funciones di 
dinero. 

El dinero, como bien se conoce, sirve para dos cosas principalmenti 
Actuando como dinero de cUI:.'nta faCIlita el cambio sin ser necesario qL 
nunca se convierta él mismo en un objeto sustancioso. En este sentido E 

una conveniencia desprovista de significado o influencia real. En segunc 
lugar, es un depósito de riqueza, se nos dice, sin una sonrisa en la car 
Pero en el mundo de la economía clásica, íes una locura darle ese USI 

pues es una reconocida característica del dinero como depósito de rique; 
que es improductivo; en vista de que prácticamente cualquier otra mane 
de guardar riqueza rinde interés o ganancia ¿Por qué debería alguien CUE 

do usar el dinero como depósito de riqueza? 

Porque, en parte con bases razonables y en parte instintivas, n,uest 
deseo por aferrarnos al dinero como depósito de riqueza es un baromet 
del grado de nuestra desconfianza en nuestros propios cálculos y conve 
ciones acerca del futuro. Aunque este sentimiento con respecto al dine 
es por si mismo convencional o instintivo, opera, por así decirlo, a un ni\ 
más profundo de nuestra motivación. Toma el control en los moment 
cuando las convenciones más altas y precarias, se han debilitado. 
posesión de dinero apacigua nuestra ansiedad; y el premio que reque 
mas 	para desprendernos del dinero es la medida del grado de nuesl 
ansiedad. 

El significado de esta característica del dinero ha sido usualmente pasa 
por alto; y como ha sido notada hasta el momento, la naturaleza esene 
del fenómeno ha sido mal descrita. Lo que ha atraído la atención es 
cantidad de dinero que ha sido ahorrado, y se le ha dado importancié 
esto porque se ha supuesto que tiene un efecto proporcional directo en 
nivel de los precios afectando la velocidad de circulación. Pero la cantid 
de ahorros solo puede ser alterada si el total de la cantidad de dim 
cambia o si la cantidad de ingresos en dinero efectivo (hablo en su tot. 
dad) cambia; puesto que fluctuaciones en el grado de confianza son cal 
ces de tener un efecto bastante distinto, específicamente, modificando 
la cantidad en realidad ahorrada, sino la cantidad de premio que debe: 
ofrecida para inducir a la gente a no ahorrar. Y cambios en la propensió 
ahorrar, o en el estado de preferencia por liquidez como lo he lIamal 
principalmente afecta, no los precios, sino la tasa de interés; siendo CL 

quier efecto en los precios producido por repercusión, como una últi 
consecuencia de un cambio en la tasa de interés. 
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(1) Asumimos que el presente es una guía mucho más út¡1 al futuro que 
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lo que una cándida eXdminación de !a pasada experiencia ha mos
trado ser hasta ahora. En otras palabras! ignoramos ampliamente el 
panorama de cambios futuros de la característica actual sobre los 
cuales realmente no sabemo~ ';ada. 

\ (2) 	 Asumimos que el existente estado de opinión expresado en precios 
y el carácter de la oferta existente esta basado en una suma co
rrecta de expectativas futuras¡ para que podamos aceptarlo cemo 
tal a menos que algo nuevo y relevante surja. 

(3) 	 Sabiendo que nuestro propio Gi~erio no tiene valor! tratamos de 
apoyarnos en el juicio del resto del mundo que de pronto está mejor 
informado. Esto es¡ tratamos de conformarnos con el comporta
miento de la mayoría o del promedio. La psicología de una sociedad 
de individuos, cada uno de los cuales se está esforzando por copiar 
a los otros, nos lleva a 10 que pOdríamos llamar juicío convencional, 

Ahora una teoría práctica basada en estos tres principios tiene ciertas 
características marcadas. En particular, estando basada en un fundamen
to tan endeble, está sujeta a cambios repentinos y violentos. La practica 
de calma e inmovilidad, de certeza y seguridad, de repente se rompe. 
Nuevas esperanzas y miedos tomarán el control, sin previo aviso, de la 
conducta humana. Las fuerzas de desilusión pueden de repente imponer 
una nueva base convencional de valoración. Todas estas técnicas tan 
elegantes y educadas, hechas para una junta directiva bien planeada y un 
mercado correctamente regulado, pueden fracasar. Todo el tiempo el pá
nico vago y las esperanzas igualmente vagas y sin razón no se apaciguan 
y permanecen bajo la superficie. 

Tal vez el lector siente que esta discusión general, filosófica sobre el com
, 	porta miento del ser humano esta mas bien alejada de la teoría económica 

en discusión. Pero yo creo que no. Aunque así es que nos comportamos 
en el mercado, la teoría que trazamos en el estudio de cómo nos compor
tamos en el mercado no debería someterse a si misma a ídolos del merca
do. Acuso a la teoría económica clásica de ser una de estas elegantes y 

, 	educadas técnicas, que tratan de lidiar con el presente ignorando el hecho 
de que sabemos muy poco sobre el futuro. 

Me atrevo a decir que el economista clásico aceptaría esto sin demora. 
Pero, aún así, pienso que ha pasado por alto la naturaleza precisa de la 
diferencia que su abstracción hace entre teoría y práctica! y el carácter de 
las fallas a las que es probable que lo lleve. 
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Este es particularmente el caso en su tratamiento del dinero y el interés. Y 
nuestro primer paso debe ser elucidar más claramente las funciones del 
dinero. 

El dinero, como bien se conoce, sirve para dos cosas principalmente. 
Actuando como dinero de cuent,l facilita (:! carilbio ser necesat'io que 
nunca se convierta él mismo en un objeto sustancioso. En este sentido es 
una conveniencia desprovista de significado o influencia real. segundo 
lugar, es un depósito de riqueza, se nos dice, sin una sonrisa en la cara. 
Pero en el mundo de la economía clásica, ¡es una locura darle ese uso! 
pues es una reconocida característica del dinero como depósito de riqueza 
que es improductivo; en vista de que prácticamente cualquier otra manera 
de guardar riqueza rinde interés o ganancia ¿Por qué debería alguien cuer
do usar el dinero como depósito de riqueza? 

Porque, en parte con bases razonables y en parte instintivas, nuestro 
deseo por aferrarnos al dinero como depósito de riqueza es un barómetro 
del grado de nuestra desconfianza en nuestros propios cálculos y conven
ciones acerca del futuro. Aunque este sentimiento con respecto al dinero 
es por si mismo convencional o instintivo, opera, por así decirlo, a un nivel 
más profundo de nuestra motivación. Toma el control en los momentos 
cuando las convenciones más altas y precarias, se han debilitado. La 
posesión de dinero apacigua nuestra ansiedad; y el premio que requeri
mos para desprendernos del dinero es la medida del grado de nuestra 
ansiedad. 

El significado de esta característica del dinero ha sido usualmente pasado 
por alto; y como ha sido notada hasta el momento, la naturaleza esencial 
del fenómeno ha sido mal descrita. Lo que ha atraído la atención es la 
cantidad de dinero que ha sido ahorrado, y se le ha dado importancia a 
esto porque se ha supuesto que tiene un efecto proporcional directo en el 
nivel de los precios afectando la velocidad de circulación. Pero la cantidad 
de ahorros solo puede ser alterada si el total de la cantidad de dinero 
cambia o si la cantidad de ingresos en dinero efectivo (hablo en su totali
dad) cambia; puesto que fluctuaciones en el grado de confianza son capa
ces de tener un efecto bastante distinto, específicamente, modificando no 
la cantidad en realidad ahorrada, sino la cantidad de premio que debe ser 
ofrecida para inducir a la gente a no ahorrar. Y cambios en la propensión a 
ahorrar, o en el estado de preferencia por liquidez como lo he llamado, 
principalmente afecta, no los precios, sino la tasa de interés; siendo cual
quier efecto en los precios producido por repercusión, como una última 
consecuencia de un cambio en la tasa de interés. 
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144 La teoría general del empleo 

Esto, expresado de una manera muy general, es mi teoría de la tasa de 
interés. La tasa de interés mide obviamente justo como los libros de 
aritmética dicen que lo hace el premio que debe ser ofrecido para inducir 
a las personas a mantener su riqueza en otra cosa que no sea dinero 
ahorrado. La cdntidacJ de dinero y la pClrción de él requerido en la circula
ción activa para la transacción de nt.:gocio'.; corrientes (principalmente de
pendiendo en el nivel de ¡n~lreso monetario) determina cuanto hay disponi
ble para balances inactivos; i.e. para ahorro~. La tasa de interés es e! 
factor que ajusta en el margen ia demanda de ahorros con la ofelta de 
ahorros. 

Ahora permitámonos proo=:der a la siguiente etapa del argumento. El po
seedor de riqueza, que ha sido inducido a no retener su riqueza en la 
forma de dinero ahorrado, todavía tiene dos alternativas para escoger. 
Puede prestar su dinero a la actual tasa de :nterés monetario o puede 
comprar algún tipo de activo de capital. Claramente en cqlJilibrio estas dos 
alternativas deben ofrecer uno ventaja igual al inversionista rnrirgina! en 
cada una de ellas. Esto resulta así por cambios en los precios de p¡é~;ta
mas monetarios. Los precios de los bienes de capital se mueven hasta 
que, a pesar de sus perspectivos rendimientos y cuentas, y habiendo sido 
sacados todos esos elementos de duda e incertidumbre, consejo interesa
do y desinteresado, moda, convención y cualquier otra cosa que usted 
crea que afecte la mente del inversionista, eHos ofrezcan una aparente 
ventaja marginal igual al inversionista que esta vacilando entre una clase 
de inversión y otra. 

Esta, entonces, es la primera repercusión de la tasa de interés, como 
fijada por la cantidad de dinero y la propensión a ahorrar, específicamente, 
en el precio de bienes de capital. Esto no significa, por supuesto, que la 
tasa de interés sea la única influencia fluctuante en estos precios. Las 
opiniones con respecto a su rendimiento futuro están por ellas mismas 
sujetas a fluctuaciones agudas, precisamente por la razón dada, 
específicamente, la fragilidad de las bases de conocimiento de las que ellas 
dependen. Son estas opiniones tomadas en conjunción con la tasa de 
interés las que fijan su precio. 

Ahora para la parte tres. Los bienes de capital son capaces, en general, 
de ser recientemente producidos. La escala en que son producidos depen
de, por supuesto, de la relación entre sus costos de producción y los 
precios a los cuales se espera que sean vendidos en el mercado. Pero si el 
nivel de la tasa de interés tomada en conjunto con las opiniones sobre su 
futura alza en el rendimiento aumenta los precios de bienes de capital, el 
volumen actual de inversión (queriendo decir con esto el valor de la pro
ducción total de bienes de capital nuevos) va a incrementar; mientras 

John Maynard Keynes 

que, por otro lado, si estas influencias r.educen los preci~)s de los bienes ( 
capital, el volumen de la actual inversion se VJ a redlJC:i, 

No es sorprendente L'i volu:nC'1l rle i 

debe fluctuar ampliamente f:!l el tiGnpo, Eso ;ondicion 
sobre el futuro, ningurw' , en unil adecuada o s~~ 
ra fundamentación en la propen~:;ión el ahorrar, acumular y en las Oplllí 
nes del futuro rendírnicrll.o :;:1 ¡¡ay nlngu 
razón para suponer que: Ló 
a tender a modificar IclS fluc.tU(l(I(Ji 1(') t:ll d YJO. se tiene u 
visión más pesimista sobre los futuro:, ieiluin¡iu ('Si) no es razón p, 
que debiera haber una disminución en la p:opel Pdl'ci ahorrar, En ~( 
lidad las condiciones que agravan lI1l0 de losCtJctorcs, como regli1, tlE 
den ~ agravar el otro, por las mismas Clrcun~)tancias que llevan a q 
visiones pesimistas sobre futuros rendírnientos '~Ca!1 aptas para Increl~E 
tar la propensión a ¿¡hon aro El único (>lcrnCf1to qLiC: :.,( ajusta por Sí miSl 

en el sistema aparece en una instanci¿¡ mucho mas aelelante y co~ Cíe 
grado de incertidumbre, Si una baja en la iliVerSIí)n lleva a un~ baja er 
producción total, esto puede resl,ltar (por n~as de una ra~?r;) e~ l 

reducción de la cantidad de dinero requerida para la mculaCion activa. 
cual desataría una cantidad m¿~s grande de dinero para la circulación in 
tiva lo cual satisfacería la propensión para ahorrar a una tasa de inte 
me~or lo cual aumentaría los precios de los bienes de capital, lo e 
incre~entaría la escala de inversión, lo cual restauraría en alguna med 
el nivel de la producción total. 

Esto completa el primer capítulo de la argumentación, es decir, la posil 
dad de que la escala de inversión fluctúe por razones bastante diferer 
a) de aquellas que determinan la propensión i~~ividual a gua,rdar a.lgl 
parte del ingreso y b) de aquellas condiciones flslcas de capaCidad tecr 
para socorrer la producción que usualmente han sido supuestas ,he: 
ahora de ser la influencia principal encargada de gobernar la efiCler 
marginal del capital. 

Si, por el otro lado, nuestro conocimiento ~el futuro ,f~era calcula?le y 
estuviera sujeto a cambios repentinos podna ser Justificable asu~lr 9u 

curva de preferencia por la liquidez fuera tanto estable como rr;uy Inelasl 
En este caso una pequeña baja en el ingreso en dinero lIevana a una le 
caída en la tasa de interés, probablemente suficiente para aumenta 

3 Cuando el profesor Vlner me acusa de darle a lél preferenCia por la liquidez, "una, ímport 
exageradél", se debe refenr a que exagero su IIlestabilldad y su elasticidad. Pero SI el esta en lo e 
una pequeña disminUción en el Ingreso monetario llevarla, como se diJO anteriormente, a una drarr 
caída en la tasa de Interés, Sostengo que la eX[Jerienoa 111(lIca lo contrario. 
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Esto, expresado de una manera muy general, es mi teoría de la tasa de 
interés. La tasa de interés mide obviamente _. justo como los libros de 
aritmética dicen que lo hace el premio que debe ser ofrecido para inducir 
a las personas a mantener su riqueza en aIra cosa que no sea dinero 
ahorrado. La cantidad de dinero y ia pe>rcíón de él requerido en la circula

\ clón activa para la transacción de n~.'goci()'.; ((¡¡Tientes (principa!r.1cnte de
pendiendo en el nivel de ingreso monetario) cJr:>termln2 cuanto hay disponi
ble para balances inactivos; i.e. para ahon·é)s. La tasa de interés 25 ei 
factor que ajusta en el margen la demanda de ahorros con la ofel-ta de 
ahorros. 

Ahora permitámonos proo::der a la siguiente etapa del argumenlo. El ¡Jo
seedor de riqueza¡ que ha sido inducido a no retener su riqL!eza en la 
forma de dinero ahorrado, todavía Uene dos alternativas para escoger. 
Puede prestar su dinero a la actual tasa ue :nterés monetario o PL:ede 
comprar algún tipo de activo de capital. Clarúmente en eq¡.iílibrio estas dos 
alternativas deben ofrecer una ventaja igual al inversionista m'jrginal en 
cada una de ellas. Esto resulta por cambios en los precios de présta
mos monetarios. Los precios los bienes de capital se mueven hasta 
que, a pesar de sus perspectivos rendimientos y cuentas, y habiendo sido 
sacados todos esos elementos de duda e incertidumbre¡ consejo interesa
do y desinteresado, moda, convención y cualquier otra cosa que usted 
crea que afecte la mente del inversionista, ellos ofrezcan una aparente 
ventaja marginal igual al inversionista que esta vacilando entre una clase 
de inversión y otra. 

Esta, entonces, es la primera repercusión de ia tasa de interés, como 
fijada por la cantidad de dinero y la propensión a ahorrar, específicamente, 
en el precio de bienes de capital. Esto no significa, por supuesto, que la 
tasa de interés sea la única influencia fluctuante en estos precios. Las 

, opiniones con respecto a su rendimiento futuro están por ellas mismas 
sujetas a fluctuaciones agudas¡ precisamente por la razón dada, 
específicamente, la fragilidad de las bases de conocimiento de las que ellas 
dependen. Son estas opiniones tomadas en conjunción con la tasa de 
interés las que fijan su precio. 

i Ahora para la parte tres. Los bienes de capital son capaces, en general,
i de ser recientemente producidos. La escala en que son producidos depen
i del por supuesto, de la relación entre sus costos de producción y los 
. precios a los cuales se espera que sean vendidos en el mercado. Pero si el 
¡ nivel de la tasa de interés tomada en conjunto con las opiniones sobre su 
: futura alza en el rendimiento aumenta los precios de bienes de capital, el 
~ volumen actual de inversión (queriendo decir con esto el valor de la pro
I ducción total de bienes de capital nuevos) va a incrementar; mientras 
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que, por otro lado, si estas influencias reducen los prccios de los bienes de 
capital, el volumen de la actual inversión se va él rcdlj{i:. 

No e~; sorprendente que el \lolu¡nC'n de: ![lV:W;;ÓIl, (JI YiCj'.W (lrterminado, 
debe fluctuar ampliamc?ntc C'! el til'lI'po. Esn (;('~x;nr!p ele do,,; rond 
sobre el futuro, ninguf)il ele I;:E ClIDiE;' c1C',,;c:!:'c:o "n t:r1ét ,ldecuada o . , 
ra fundamentación - en la propensíón ¡¡ ahurrar, acumular yen opiniO
nes del futuro rendimiento dc~ ios hi<Il.;.; :_\' G¡;il<i:. T~:,':p"c:" i1'nguna 
razón para suponer que? 1,1:0 fillcl'I,clUI)i1L:o l', i ilig~,:u (:1 I Hí~)', van 
a tender a modificar las fiuctUéJ(l( jf )(', C:I) <'!Y.. I (). 1:,)<'1 ¡c\) ~,(~ una 
visión más pesimista sobre los futuro:, ;(~il(jil·"li(~I:Ll.'iY::;a :Iv es para 
que debiera haber una disminución en la p~oper)';i(JIi pdld ahOITJr. rea
lidad, las condiciones que agravan uno de los ! ciclares, '_orno regla, 
den a agravar el otro, por las mismas (irCLJi)~.t,:mcias que lIr.van él que 
visiones pesimistas sobre futuros rcndímic:ltos ';c¿·m Ciptas para inCíemen 
tar la propensión a ahorrilr. El único eierncrlto qLlc SL djustcl por ~)i 
en el sistema aparece en una instancia mucho índS adelante V con 
grado de incertidumbre. Si una baja en ji] illVerSlón I'eva a dne en la 
producción total, esto puede resultar (por mas de Ulla ra¿?r:) ¿.'fl uniJ 
reducción de la cantidad de dinero requerida para Id Clrculaclon lo 
cual desataría una cantidad más grande de dinero pélra la circulacíó:l inac
tiva lo cual satisfacería la propensión para ahorrar a una tasa 
me~or lo cual aumentaría los precios de los bienes de capital, lo cual 
incre~entaría la escala de inversión, lo cual restauraría en alguna medida 
el nivel de la producción total. 

Esto completa el primer capítulo de la argumentación, es deci~ la posibili
dad de que la escala de inversión fluctúe por razones bastante diferentes 
a) de aquellas que determinan la propensión i~dividual a gua,rdar a}gu.na 
parte del ingreso y b) de aquellas condiciones flsicas de capaCidad tecnlca 
para socorrer la producción que usualmente han sido supuesta~ .has~a 
ahora de ser la influencia principal encargada de gobernar la efiCienCia 
marginal del capital. 

Si, por el otro lado, nuestro conocimiento ~el futuro fuera calcula?le y no 
estuviera sujeto a cambios repentinos podna ser justificable asumir que la 
curva de preferencia por la liquidez fuera tanto estable como muy inelástica. 
En este caso una pequeña baja en el ingreso en dinero llevaría a una larga 
caída en la tasa de interés, probablemente suficiente para aumentar la 

3 Cuando el profesor Vlner me acusa de darle a la preferenCia por la liqUidez "una. ImportanCia 
exagerada", se debe referir a que exagero su Inestabilidad y su elastiCidad. Pero SI el esta en lo CJ~rto, 
una pequeña disminUCión en el Ingreso monetario llevaría, como se diJO anteriormente, a una dramatlca 
caída en la tasa de Interés. Sostengo que la experienCia IIldlCa lo contrariO, 
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producción total y el empleo al máxim03 • En estas condiciones pOdríamos 
razonablemente suponer que todos los recursos disponibles serían normal
mente empleados; y que las condiciones requeridas por la teoría ortodoxa 
serían satisfechas. 

111 

Mi próxima diferencia con respecto a la teoría tradicional concierne a su 
aparente convicción de que no hay necesidad de sacar una teoría de la 
demanda y la oferta de Id producción en su totalidad. ¿Podri'a Ulla fluctu,;
ción en la inversión, a causa de las razones anteriormente tC,,"f 

algún efecto en I¿¡ dernanda de la producc;ón totDl y en el empieo'); 
respondería a esto la teoda c¡ásica" Yo creo que nI) podría responder; al no 
haber pensado jamás sobre e! tema. Ld teoría de la demanda efectiva, es 
decir la demanda por la producción tocal, ha sido totalmente ignoriJeJa 'por 
más de cien aijos. 

Mi propia respuesta a esta pregunta Implica nuevas consideraciones. Yo 
digo que la demanda efectiva está compuesta por dos cosas: gasto en 
inversión determinado de la maner'a dmes explicada y gasto en consumo. 
Ahora, ¿de qué depende ja c;ntidac! de ~Jasto en consumol Depende 
principalmente del nivel del ingreso. La propensión a consumir de la gente 
(como yo lo llamo) está influenciada pur muchos factores tales como la 
distribución del ingreso, su normal actitud hacia el futuro y -- aunque pro
bablemente en menor grado por la tasa de interés. Pero parece que en 
la principal ley psicológiG:l cuando el agregado del ingreso aumenta, el 
gasto en consumo también aumentará pero en menor medida. Esta es 
una conclusión muy obvia. Simplemente se resume diciendo que un au
mento en el ingreso se dividirá de alguna manera u otra entre consumir y 
ahorrar, y que cuándo nuestro ingreso aumenta es extremadamente im
probable que esto tenga el efecto de hacernos gastar menos o ahorrar 
menos que antes. Esta ley psicológica fue de mayor importancia en el 
desarrollo de mi propio pensamiento, y es, creo, absolutamente funda
mental para la teoría de la demanda efectiva como se evidenció en mi 
libro. Pero pocos críticos y comentaristas hasta ahora le han prestado 
particular atención. 

Le sigue a este extremadamente obvio principio una importante, aunque 
poco familiar, conclusión. Los ingresos son creados en parte por los em
presarios produciendo para la inversión y en parte porque producen para 
el consumo. La cantidad que es consumida depende de la cantidad de 
ingreso obtenida. Por lo tanto la cantIdad de bienes de consumo que 
pagará a los empresarios para producir depende de la cantidad de bienes 
de inversión que están produciendo. Si, por ejemplo, ei público tiene el 
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hábito de gastar 9/10 de su ingreso en bienes de consumo, a esto le sigL 
que si los empresarios fueran a producir bienes de consumo a un cos1 
mas de 9 veces mayor al costo de los bienes de inversión que esti 
produciendo, alguna parte de su producción total no podrí{1 ser vendida 
precio que cubriría ese costo de producción. Puesto que los bienes ( 
consumo en el mercado tendrán un coslo de má5 ce 9/10 agrega( 
del ingreso del público y de esta manera un exceso de demanda p 
bienes de consumo, que en leo6a es solo 9/10. De este modo los empr 
sarios tendrían pérdidas hasta que reduzcan su producción de bienes I 

consumo hasta una cantidad en la cual nu exceda llueve veces su actl 
producción en bienes de inversión. 

La fórmula no es, por supuesto, tan simple como en esta ilustración. 
proporción de sus ingresos, cuales el público escogería para consun 
no serán una constante, y en el caso más general otros factores tambi 
son relevantes. Pero siempre hay una fórmula más o menos como es 
relacionando la prodUCCión de bienes de consumo que paga para produ 
con la producción de bienes de inversión; y le he prestado atención en 
libro bajo el nombre de Multiplicador. El hecho de que un incremento er 
consumo es capaz por sí mismo de estimular esta futura inversión sim~ 
mente fortalece el argumento. 

Que el nivel de producción de bienes de consumo, el cual es fructífero p 
el empresario, debería ser relacionado por una fórmula de este tipo C?I 
producción de bienes de inversión, depende de suposiciones de cara( 
simple y obvio. La conclusión me parece estar casi fuera de disputa. J 
así las consecuencias que le siguen son al mismo tiempo poco familiare 

de la mayor importancia. 

La teoría puede ser resumida diciendo que, dada la psicología del públic( 
nivel de producción y empleo como un total dependen de la cantidac 
inversión. Lo pongo de esta manera, no porque sea el único factor del 
depende la producción total, sino porque es usual en un sistema comp 
nombrar como la causa causans al factor que es el más propens 
repentinas y grandes fluctuaciones. Más comprensiblemente, la pro( 
ción agregada depende de la propensión para ahorrar, de la política ec( 
mica en la medida en que afecta la cantidad de dinero, del estad e 
confianza concerniente a los rendimientos futuros de los bienes de ca~ 
de la propensión a gastar y los factores sociales que influyen en el niVE 
los salarios monetarios. Pero de estos varios factores son aquellos 
determinan la tasa de inversión los que son menos confiables, pues 
ellos los que son influenciados por nuestra visión del futuro sobre el 

sabemos tan poco. 
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producción total y el empleo al máxim03 • En estas condiciones podríamos 
razonablemente suponer que todos los recursos disponibles serían norma!
mente empleados; y que las condiciones requeridas por la teoría ortodoxa 
serían satisfechas. 

\ III 

Mi próxima diferencia con respecto a la teoría tradicional concierne a su 
aparente convicción de no hay rllxesidad de sacar una teorfa de ia 
demanda y la oferta de ia producción en su toti1lldad. ¿Podría una fiuctu.;
ción en la inversión, a causa las razone.s arlterionnente descritas, rcc'r 
algún efecto en ICl demanda la proCl UCC;(,;-¡ t otol y en e! cm p!cu') ,;r::/,¡: ':,; 
respondería él esto la teoría Yo cr(~O que ni) pOdría responder; al f;\1 

haber pensacJo jamás sobre el tema. La tcoría de la demanda efcdiv¿\ ::s 
decir la demanda por la producción total, ha sido totaimclite ignorauC! por 
más de cien años. 

Mi propia respuesta a esta prcguntiJ 1I11plicd nuevas consideraciones. Yo 
digo que la dcmanda efectiva está GlITlpL1CsLa por dos cosas: qasto (~n 
inversión determinado de la manera dmes expiícada y gasto en c~msumo. 
Ahora, ¿de qué depende ia de 9asto en consum()! Depende 
principalmente del nivel del ingreso. La Dropensión a consumir de la gente 
(como yo lo ¡lamo) influenciada por muchos factores tales como la 
distribución del ingreso, su normal actitud hJcia el futuro y -- aunque pro
bablemente en menor grado por la tas¡:¡ de interés. Pero parece que en 
la principal ley psicológica cuando el a9regado del ingreso aumenta, el 
gasto en consumo también aumentará pero en menor medida. Esta es 
una conclusión muy obvia. Simplemente se resume diciendo que un au
mento en el ingreso se dividirá de alguna manera u otra entre consumir y 

, ahorrar, y que cuándo nuestro ingreso aumenta es extremadamente im
I probable que esto tenga el efecto de hacernos gastar menos o ahorrar 

. menos que antes. Esta ley psicológica fue de mayor importancia en e! 

desarrollo de mi propio pensamiento, y creo, absolutamente funda

mental para la teoría de la demanda efectiva como se evidenció en mi 

,libro. Pero pocos críticos y comentaristas hasta ahora le han prestado 
, particular atención. 

1'. Le sigue a este extremadamente obvio principio una importante, aunque 
i poco familiar, conclusión. Los ingresos son creados el1 parte por los em
, presarios produciendo para la inversión y en parte porque producen para 
el consumo. La cantidad que es consumida depende de la cantidad de 
ingreso obtenida. Por lo tanto la cantidad de bienes de consumo que 
pagará a los empresarios para producir depende de la cantidad de bienes 
de inversión que están produciendo. Si, por ejemplo, el público tiene el 
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hábito de gastar 9/10 de su ingreso en bienes de consumo, a esto le sigue 
que si los empresarios fueran a producir bienes de consumo a un costo 
mas de 9 veces mayor al costo de los bienes de inversión que están 
produciendo, alguna parte de su producción total no podría ser a! 
precio que cubriría ese costo de píOducción. Puesto q\JC los de 
consumo en el mercado tendrán un Losto de má~; dc" 9/10 elel agregado 
del ingreso del público y de esta rnanc:ra sería un l:XCC';O de demanda por 
bienes de consumo, que en teoría C') solo 9;10. De este modo los empre
sarios tendrían pérdidas hasta que reduzcan su producción de bienes de 
consumo hasta una cantidad en la cual no exceda llueve veces su actual 
producción en bienes de inversión. 

La fórmula no es, por supuesto, tan simple como en esta ilustración. La 
proporción de sus ingresos, las cuales el público escogería para consumir, 
no serán una constante, y en el caso más general otros factores también 
son relevantes. Pero siempre hay una fórmula más o menos como 
relacionando la producción de bienes de consumo que paga para producir, 
con la producción de bienes de inversión; y le he prestado atención en mi 
libro bajo el nombre de Multiplicador. El hecho de que un incremento en el 
consumo es capaz por sí mismo de estimular esta futura inversión simple
mente fortalece el argumento. 

Que el nivel de producción de bienes de consumo, el cual es fructífero para 
el empresario, debería ser relacionado por una fórmula de este tipo con la 
producción de bienes de inversión, depende de suposiciones de carácter 
simple y obvio. La conclusión me parece estar casi fuera de disputa. Aún 
así las consecuencias que le siguen son al mismo tiempo poco familiares y 
de la mayor importancia. 

La teoría puede ser resumida diciendo que, dada la psicología del público, el 
nivel de producción y empleo como un total dependen de la cantidad de 
inversión. Lo pongo de esta manera, no porque sea el único factor del que 
depende la producción total, sino porque es usual en un sistema complejo 
nombrar como la causa causans al factor que es el más propenso a 
repentinas y grandes fluctuaciones. Más comprensiblemente, la produc
ción agregada depende de la propensión para ahorrar, de la política econó
mica en la medida en que afecta la cantidad de dinero, del estado de 
confianza concerniente a los rendimientos futuros de los bienes de capital, 
de la propensión a gastar y los factores sociales que influyen en el nivel de 
los salarios monetarios. Pero de estos varios factores son aquellos que 
determinan la tasa de inversión los que son menos confiables, pues son 
ellos los que son influenciados por nuestra visión del futuro sobre el cual 
sabemos tan poco. 
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Esto que ofrezco es, por lo tanto, una teoría sobre por qué la producción y 
el empleo casi con seguridad fluctúan. No ofrece una solución rápida de 
cómo evitar estas fluctuaciones ni cómo mantener la producción a un nivel 
óptimo y estable. Pero es, propiamente hablando, una teoría del empieo 
porque explica por qué, en cualquier circunstancia, el empleo es lo que es. 
Naturalmente estoy interesado no solamente en el diagnóstico, sino tam
bién en la solución; y muchas p~ginas de mi libro están dedicadas al tema. 
Pero considero que mis sugerencias para una solución, las cuales, no 
están definidas completamente, están en un plano distinto al diagnóstico. 
No se supone que sean definitivas; son objeto de todo tipo de suposicio
nes especiales y necesariamente relacionadas con las condiciones particu
lares del tiempo. Pero mis razones principales para alejarme de la teoría 
tradicional van mucho más allá que esto. Son de un alto carácter general y 
están pensadas para ser definitivas. 

Resumo, por lo tanto, las razones fundamentales de mi alejamiento así: 

(1) La teoría ortodoxa asume que tenemos un tipo de conocimiento 
futuro diferente al que en realidad tenemos. Esta falsa racionalización 
sigue las líneas del cálculo benthamita. La hipótesis de un futuro 
calculable lleva a una interpretación errada de los principios de com
portamiento que la necesidad por actuar nos lleva a adoptar, ya una 
subestimación de los factores ocultos de duda absoluta, carácter 
precario, esperanza y miedo. El resultado ha sido una teoría errada 
de la tasa de interés. Es cierto que la necesidad de igualar las venta
jas de escoger entre tener préstamos y activos requiere que la tasa 
de interés debe ser igual a la eficiencia marginal del capital. Pero esto 
no nos dice a qué nivel de igualdad será efectivo. La teoría ortodoxa 
mira la eficiencia marginal del capital como lo que marca el paso. 
Pero la eficiencia marginal del capital depende del precio de activos 
de capital; y como este precio determina la tasa de nueva inversión, 
es consistente en equilibrio solo con un nivel dado de ingreso mone
tario. Por lo tanto, la eficiencia marginal del capital no se determina, 
a menos que el nivel de ingreso monetario sea dado. En un sistema 
en el que el nivel de ingreso monetario es capaz de fluctuar, la teoría 
ortodoxa tiene una ecuación menos de las que son requeridas para 
dar solución. Sin duda la razón por la que el sistema ortodoxo ha 
fallado en descubrir esta discrepancia es porque siempre ha asumido 
tácitamente que el ingreso es dado, especialmente, al nivel corres
pondiente al empleo de todos los recursos disponibles. En otras pala
bras está asumiendo tácitamente que la política monetaria es man
tener la tasa de interés al nivel en el cual es compatible con el pleno 
empleo. Es, por lo tanto, incapaz de lidiar con el caso general dónde 
el empleo puede probablemente fluctuar. Así, en lugar de que la 
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eficiencia marginal del capital determine la tasa de interés, es m 
cierto (aunque no una completa afirmación del caso) decir que es 
tasa de interés la que determina la eficiencia marginal del capital. 

(2) 	 La teoría ortodoxa habría descubierto en este punto el defecto ant 
mencionado, sino hubiera ignorado la necesidad de una teoría de 
oferta y la demanda de la producción total. Dudo que muchos e( 
nomistas modernos acepten la Ley de SiJy la cual establece q 
toda oferta crea su propia demanda. Pero no son consientes que 
están asumiendo tácitamente. De este modo la ley psicológica q 
subyace al multiplicador no ha sido tenida en cuenta. No ha si 
observado que la cantidad de bienes de consumo que pagan 
producción de los empresarios sea una función de la cantidad 
bienes de inversión que les pagan por producir. La explicación se ~ 
contrará, supongo, en la suposición tácita de que cada individuo ga 
la totalidad de su ingreso en consumir o en comprar, directa o indir 
tamente, bien~~s de capital nuevos. Pero, de nuevo, mientras 
economistas mds viejos creían esto expresamente, dudo que n 
chos economistas contemporáneos realmente lo crean. Ellos han d 
echado estas viejas ideas sin darse cuenta de las consecuencias. 

J.M. Keynes 

KING'S COLLEGE, CAMBRIDGE 
Recibido: 14-05-2( 

Aprobado: 29-07-2( 
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Esto que ofrezco es, por lo tanto, una teoría sobre por qué la producción y 
el empleo casi con seguridad fluctúan. No ofrece una solución rápida de 
cómo evitar estas fluctuaciones ni cómo mantener la producción a un nivel 
óptimo y estable. Pero es, propiamente hablando, una teoría del empico 
porque explica por qué, en cualquier circunstancia, el empleo es lo que es. 
Naturalmente estoy interesado no solamente en el diagnóstico, sino tam
bién en la solución; y muchas páginas de mi libro están dedicadas al tema. 
Pero considero que mis sugerencias para una solución, las cuales, no 
están definidas completamente, están en un plano distinto al diagnóstico. 
No se supone que sean definitivas; son objeto de todo tipo de suposicio
nes especiales y necesariamente relacionadas con las condiciones particu
lares del tiempo. Pero mis razones principales para alejarme de la teoría 
tradicional van mucho más allá que esto. Son de un alto carácter general y 
están pensadas para ser definitivas. 

Resumo, por lo tanto, las razones fundamentales de mi alejamiento así: 

(1) La teoría ortodoxa asume que tenemos un tipo de conocimiento 
futuro diferente al que en realidad tenemos. Esta falsa racionalización 
sigue las líneas del cálculo benthamita. La hipótesis de un futuro 
calculable lleva a una interpretación errada de los principios de com
portamiento que la necesidad por actuar nos lleva a adoptar, ya una 
subestimación de los factores ocultos de duda absoluta, carácter 
precario, esperanza y miedo. El resultado ha sido una teoría errada 
de la tasa de interés. Es cierto que la necesidad de igualar las venta
jas de escoger entre tener préstamos y activos requiere que la tasa 
de interés debe ser igual a la eficiencia marginal del capital. Pero esto 
no nos dice a qué nivel de igualdad será efectivo. La teoría ortodoxa 
mira la eficiencia marginal del capital como lo que marca el paso. 
Pero la eficiencia marginal del capital depende del precio de activos 
de capital; y como este precio determina la tasa de nueva inversión, 
es consistente en equilibrio solo con un nivel dado de ingreso mone
tario. Por lo tanto, la eficiencia marginal del capital no se determina, 
a menos que el nivel de ingreso monetario sea dado. En un sistema 
en el que el nivel de ingreso monetario es capaz de fluctuar, la teoría 
ortodoxa tiene una ecuación menos de las que son requeridas para 
dar solución. Sin duda la razón por la que el sistema ortodoxo ha 
fallado en descubrir esta discrepancia es porque siempre ha asumido 
tácitamente que el ingreso es dado, especialmente, al nivel corres
pondiente al empleo de todos los recursos disponibles. En otras pala
bras está asumiendo tácitamente que la política monetaria es man
tener la tasa de interés al nivel en el cual es compatible con el pleno 
empleo. Es, por lo tanto, incapaz de lidiar con el caso general dónde 
el empleo puede probablemente fluctuar. Así, en lugar de que la 
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eficiencia marginal del capital determine la tasa de interés, es más 
cierto (aunque no una completa afirmación del caso) decir qu~ es la 
tasa de interés la que determina la eficiencia marginal del capital. 

(2) 	 La teoría ortodoxa habría descubierto en este punto el defecto antes 
mencionado, sino hubiera ignorado la necesidad de lIna teoría de la 
oferta y la demanda de la producción total. Dudo que muchos eco
nomistas modernos acepten la Ley de Say la cual establece que 
toda oferta crea su propia demanda. Pero no son consientes que lo 
están asumiendo tácitamente. De este modo la ley psicológica que 
subyace al multiplicador no ha sido tenida en cuenta. No ha sido 
observado que la cantidad de bienes de consumo que pagan la 
producción de los empresarios sea una función de I~ ca~,tidad de 
bienes de inversión que les pagan por producir. La expllcaClon se en
contrará, supongo, en la suposición tácita de que cada individuo g~sta 
la totalidad de su ingreso en consumir o en comprar, directa o indirec
tamente, bienes de capital nuevos. Pero, de nuevo, mientras los 
economistas más viejos creían esto expresamente, dudo que mu
chos economistas contemporáneos realmente lo crean. Ellos han des
echado estas viejas ideas sin darse cuenta de las consecuencias. 

J.M. 	Keynes 
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