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LA TEORIA GENERAL DEL EMPLEO*

John Maynard Keynes**

RESUMEN

i. Comentarios sobre las cuatro discusiones en la edicidon anterior de
puntos de la Tecria General, 209 - I, Ciertos puntos definitivos ervios
que el autor difiere con tecrias antericres, 212, - La leoria del interés
expuesta de nuevo, 275, — Incertidumbres y fluctuaciones de ia inver-
sion, 217. — i, Demanda vy oferta pera ia produccion total, 219 - La
produccion de bienes de capital y de consumo, 221,

I

Estoy profundamente agradecido con ios editores de la Revista Trimestral
por ias cuatro contribuciones relacionadas con mi Teoria General del Em-
pleo, el Interés y el Dinero que aparecieron en ia edicion de noviembre,
1936. Estas centienen criticas detailadas, muchas de ias cuales acepto y
de las cuales esperc beneficiarme. No hay nada en el comentario del
profesor Taussig con lo que esté en desacuerdo. El sefior Leontief esta en
o clerto, creo, cuando resalta la diferencia ontre mi actitud y fa de la teoria
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138 Lateoria general del empleo

“ortodoxa” hacia lo que el llama “postulado de homogeneidad”. Debi haber
pensado, sin embargo, en que habia abundante evidencia proveniente de
la experiencia para contradecir este postulado; y que, en cualquier caso,
es mas para aquellos que hacen suposiciones muy especiales para justifi-
carlo, que para aquel que prescinde de él, para probar una negativa gene-
ral. También sugeriria que su idea podria ser aplicada mas fructiferamente
y con una mayor precision tedrica en relacion con el papel jugado por la
cantidad de dinero en la determinacién de la tasa de interés'. Pues es
aqui, creo, en donde por primera vez el postulado de homogeneidad entra
en el esquema de la teoria ortodoxa.

Mis diferencias, tal como son, con el sefior Robertson surgen principalmen-
te de mi conviccion en que ambos diferimos mas fundamentaimente de
nuestros predecesores de lo que su devocion 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 circulacion del dinero
tienen mucho en comudn con la teoria det multiplicador. Estoy totalmente
de acuerdo con el importante punto que €l 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 teoria de por
qué los auges (booms) llevan consigo las semillas de su propia destruc-
cion. Pero esto es, esencialmente, parte de la teoria de la liquidez de la
tasa de interés, y no de la teoria “ortodoxa”, Donde él afirma (p. 183) que
mi teoria debe ser mirada “no como una refutacion de una cuenta de
sentido comdn de eventos en términos de oferta y demanda de fondos
prestables, sino como una version alternativa de ella,” debo preguntar,
antes de estar de acuerdo, por al menos una referencia de donde se
encuentra esta cuenta de sentido comun.

Queda el comentario mas importante de los cuatro, a saber, el del profe-
sor Viner. Con respecto a sus criticas de mi definicién y manera de desa-
rrollar el desempleo involuntario, estoy listo para admitir que esta parte de
mi libro esta particularmente abierta a la critica. Ya me encuentro en una
posicion 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 seccidn titulada “La Propension a Ahorrar”
estoy preparado para debatir sus puntos. Hay pasajes que sugieren que

1 Mi ensayo sobre “La Teoria de |a Tasa de Interés” a aparecer en e volumen de Ensayos en honot a
Irving Fisher.
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el profesor Viner esta pensando demasiado en los términos mas familiares
de la cantidad de dinero realimente ahorrada, v que pasa por alto el énfa-
sis que busco poner en la tase de inferés como incentivo para no aghorrar,
Es precisamente debido a que fas facilidadus para ahorrar estan estricta-
mente limitadas, que la preferencia por la liquidez opera principalmente
incrementando la tasa de interés. No pucdo sstar de acuerdo Con gue "en
la teorfa monetaria moderna generatenie se lidio con [a propansion nara
ahorrar, con resuitados que son sustantiahineate dénticos a fos de Kﬂy‘nee
como un factor operante para reducir o ‘velocidad” del dinero”. Por el
contrario, estoy convencido de cue ios tedricos monetarios gue tratan de
lidiar con eila de esa manera van toaos por mal caming’ . De nuevo,
cuando el profesor Viner sefaie que la mayoria de las personas invierte
sus zhorros en la mejor tasa de interos que puadan obtener y pice esta-
disticas para justificar la importancia que yo le doy a la preferencia por la
liquidez, €l esta pasando por alte que es al ahorra wdor marginal en potencia
qu ien tiene que ser satisfecho por la tase do interds, para gue aparezca
asi el deseo por ahorrus reaies entre los delg ;:dou limi te" de efectivo dispo-
nible para ahorrar. Cuan<io, como pasa en una «isis, 1as preferencias por
la liquidez aumentan agudam nte, esto no e expresa on el aumento de
los ahorros —pues hay poco, si es que hay aigo, de efective adictonal
respecto al que habfa antes— pero st en un aumento pronundado 2n 1A

tasa de intereses, i.e. el precio de ics titulos (valores) cae, provocando
incluso que aquellos que Guisieror obtene: liquiders st hublesen podido !
precio anterior, se hagan a ia idea de gue ostc no es mas practicable en
términos razonables. Un alza en la tasa de interds es una alternativa para
que un aumento en {os ahcrros satisfaga un incremento de la preferencia
por la liquidez. Tampoco afecta a mi argumento el admitido hecho de que
diferentes tipos de activos satisfagan el deseo por liguidez en diferentes
grados. El dafio se hace cuando la tasa de interés correspondiente al
grado de liquidez de un activo dado lleva a una capitalizaciorn de mercado
de ese activo que es menor que su costo de produccion.

Hay otras criticas que también deberia estar listo para debatir. Pero aun-
que pueda ser capaz de justificar mi propio lenguaje, estoy ansioso por no
dejarme arrastrar, al hacerlo con mucho detalle, a pasar por alto ios pun-
tos sustanciales que pueden, no obstante, sustentar las reacciones que
mi tratamiento ha producido en la mente de mis criticos. Estoy mas afe-
rrado a las ideas relativamente simples y fundamentales que sustentan mi
teoria que a las formas particulares en fas que tas he personificado, y no
desec gue lo anterior se cristalice en esta fase del debate. Si las ideas

2 Ver abaji.
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simples y basicas pueden volverse familiares y aceptables, el tiempo, la
experiencia y la colaboracion de algunas mentes descubrird la mejor ma-
nera de expresarias. Por lo tanto, yo preferiria ocupar el proximo 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 ilevaré esto a
cabo bien, aun cuando pueda parecerle a aigunos como zambullirse dere-
cho en el animo controversial del cual pretendo escapar, si pongo lo que
tengo que decir en la forma de una discusion alrededor de ciertos puntos
definitivos donde me parece que estoy mas claramente alejado de teorias
previas.

Ir

Es generalmente reconocido que el analisis Ricardiano tenia que ver con lo
que ahora llamamos equilibrio de largo plazo. La contribucion de Marshall
consistia principalmente en afiadirle a esto el principio marginal y e principio
de sustitucion, junto con aigo de discusion sobre el paso de una posicion
de equilibrio de largo plazo a ctra. Perc él asumio, al igual que Ricardo, que
la cantidad de factores de produccion en uso era dada y que el problema
era determinar la manera en que se iban a utilizar asi como sus recom-
pensas relativas. Edgeworth y el profesor Piguo y mas tarde otros escrito-
res contemporaneos han embellecido y mejorado esta teoria, consideran-
do como diferentes peculiaridades en la forma de las funciones de oferta
de los factores de produccion afectarian las cosas, lc que pasaria en
condiciones de monopolio y competencia imperfecta, hasta donde coinci-
den las ventajas sociales e individuales, cuales 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 seguian lidiando
con un sistema en el que la cantidad de factores empleados era dada y los
otros hechos relevantes se conocian mas o menos con certeza. Esto no
quiere decir que elflos estaban lidiando con un sistema en el cual el cambio
era excluido, o inciuso uno en el cual la decepcidn 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
suponia que los riesgos se podian calcular por la computacion exacta de un
experto, aunque se admitia que no se les prestaba demasiada atencién.
Se suponia que el calculo de la probabilidad, aunque su mencion se mante-
nia en el trasfondo, era capaz de reducir la incertidumbre al mismo grado
calculable de la certidumbre misma; ai igual que en el calculo benthamita
de placeres y dolores o de ventajas y desventajas, por el cual la filosofia
benthamita asumia que los hombres estaban influenciados en su compor-
tamiento ético general.
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En realidad, tenemos como regla sélo la idea mas vaga de todo menos de
las consecuencias mas directas de nuestros actos. En ocasiones no esta-
mos muy interesados en sus consecuencias mas remotas, a pesar de
que el tiempo y el destino tengan mitcho gue ver con ellas. Perd o veces
estamos intensamente interesados e ellas, ocasionalmente mas aun,
que en las consecuencias inmediatas do las mismas. Ahora ac todas 1as
actividades humanas que estan afectadas por esta ramota dreocupacion,
resulta que una de las mas impurtantes es el cardcter acondmico,
especificamente, la riqueza. Todo el objetivo de {a acumulacicn de ricueza
es el de producir resultados, o resultados potenciales; o upa distancia
comparativa, y a veces a una distancia indefinida, una fecha. De este
modo, el hecho de que nuestro conocimiento del futuro esta fluctuando,
vago e incierto, convierte a la riqueza en un tema particularmente inapro-
piado para los métodos de la teoria econdmica clasica. Esta teoria podria
funcionar muy bien en un mundo en el cual los bienes econémicos fueran
necesariamente consumidos en un corto periodo de tiempo después de
haber sido producides. Pero sugiero que requiere una considerable modifi-
cacion si va a ser aplicada a un mundo en el que la acumulacion de riqueza
para un futuro indefinidamente pospuesto es un factor importante; v a
mayor papel proporcional jugado por dicha acumulacion de riqueza mas
esencial se convierte dicha modificacién.

Por conocimiento “incierto”, déjenme explicar, no quiero distinguir mera-
mente lo que es sabido con certeza de lo que es Unicamente probable. El
juego de la ruleta no es objeto, en este sentido, de incertidumbre; ni el
prospecto de ganarse una loteria. G, 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 afios, o la obsolescencia de un nuevo invento, o la
posicion de propietarios privados de riqueza en el sistema social en 1970.
Sobre estos temas no hay bases cientificas 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
practicos, a hacer lo mejor que podamos por pasar por alto este incomo-
do hecho y comportarnos como lo hariamos si tuviéramos detras 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.

¢Cémo hacemos en dichas circunstancias para comportarnos de manera
que conservemos nuestras caras de hombres racionales, econdmicos?
Hemos encontrado diversas técnicas para el proposito, de las cuales las
mas importantes son las tres siguientes:

~ ENSAYOS DE ECONOMIANo. 31, 2007 137-149


http:inlllediJ!.as

142 Lateoria general del empieo

(1) Asumimos que el presente es una guia mucho mas util al futuro que
lo que una candida examinacion de la pasada experiencia ha mos-
trado ser hasta ahora. En otras palabras, ignoramos ampliamente el
panorama de cambios futuros de la caracteristica actual sobre los
cuales realmente no sabemos nada.

(2) Asumimos que el existente estado de opinion expresado en precios
y el caracter de la oferta existente esta basado en una suma co-
rrecta de expectativas futuras, para gue podamos aceptario como
tal a menos que algo nuevo v relevante surija.

(3) Sabiendo que nuestro propio ciiteric no tiene valor, tratamos de
apoyarnos en el juicio del reste del mundo que de pronto esta mejor
informado. Estc es, tratamos de conformarnos con el comporta-
miento de la mayoria o del promedic. La psicologia de una sociedad
de individuos, cada uno de los cuales se estz esforzando por copiar
a los otros, nos lleva a ic que podriamos llamar juicio convencional.

Ahora una teoria practica basada en estos tres principios tiene ciertas
caracteristicas marcadas. En particular, estando basada en un fundamen-
to tan endeble, esta sujeta a cambios repentinos y violentos. La practica
de calma e inmovilidad, de certeza y seguridad, de repente se rompe.
Nuevas esperanzas y miedos tomaran el controi, sin previo aviso, de la
conducta humana. Las fuerzas de desilusion pueden de repente imponer
una nueva base convencional de valoracion. 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 pa-
nico vago y las esperanzas igualmente vagas y sin razon no se apaciguan
y permanecen bajo la superficie.

Tal vez el lector siente que esta discusion general, filosofica sobre el com-
portamiento del ser humano esta mas bien alejada de la teoria econdmica
en discusion. Pero yo creo que no. Aunque asi es que nos comportamos
en el mercado, la teoria que trazamos en el estudio de como nos compor-
tamos en el mercado no deberia someterse a si misma a idolos del merca-
do. Acuso a la teoria econdmica clasica 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 clasico aceptaria esto sin demora.
Pero, aun asi, pienso que ha pasado por alto la naturaleza precisa de la
diferencia que su abstraccion hace entre teoria y practica, y el caracter de
las fallas a las que es probable que o 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 mas ciaramente las funciones del
dinero.

El dinero, como bien se conoce, sirve para dos cosas principalmente.
Actuando como dinero de cuenta facilita ¢f cambio sin ser necesario que
nunca se convierta él mismo en un objeto sustancioso. En este sentido es
una conveniencia desprovista de significado o influencia real. En segundo
iugar, es un depdsito de riqueza, se nos dice, sin una sonrisa en ia cara.
Pero en el mundo de la economia clasica, ies una locura darle ese uso!
pues es una reconocida caracteristica del dinero como deposito de rigueza
que es improductivo; en vista de que practicamente cualquier otra manera
de guardar riqueza rinde interés o ganancia ¢Por qué deberia alguien cuer-
do usar el dinero como deposito de riqueza?

Porque, en parte con bases razonables y en parte instintivas, nuestro
deseo por aferrarnos al dinero como deposito de riqueza es un barémetro
del grado de nuestra desconfianza en nuestros propios calculos y conven-
ciones acerca del futuro. Aunque este sentimiento con respecto al dinero
es por si mismo convencional o instintivo, opera, por asi decirlo, a un nivel
mas profundo de nuestra motivacion. Toma el control en los momentos
cuando las convenciones mas altas y precarias, se han debilitado. La
posesion 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 caracteristica del dinero ha sido usualmente pasado
por alto; y como ha sido notada hasta el momento, la naturaleza esencial
del fendmeno ha sido mal descrita. Lo que ha atraido la atencidn 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 circulacion. 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, especificamente, 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 propension 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 repercusion, como una Ultima
consecuencia de un cambio en la tasa de interés.
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Esto, expresado de una manera muy general, es mi teoria 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 cantidad de dinero v ia poercién de ¢l requerido en la crcula-
cion activa para la transaccion de negocios corrientes (principalmente de-
pendiendo en el nivel de ingreso menetario) determina cuanto hay disponi-
ble para balances inactivos; ie. para ahorros. La tasa de interés es el
factor que ajusta en el margen la demarnda de ahorros con la oferta de
ahorros.

Ahora permitamonos procader a la siguiente etapa del argumente. &l po-
seedor de riqueza, que ha sido inducido a no retener su riqueza en la
forma de dinero ahorrado, todavia tiene dos alternativas para escoger.
Puede prestar su dinero a la actual tasa de interés monetaric o puede
comprar algun tipo de activo de capiral. Claramente en equilibrio estas dos
alternativas deben ofrecer una ventaja igual al inversionista marginal en
cada una de ellas. Esto resulta asi por cambios en los precios de présta-
mos monetarios. Los precios de los bicnes 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, convencion 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 inversién y otra.

Esta, entonces, es la primera repercusion de ia tasa de interés, como
fijada por la cantidad de dinero y la propension a ahorrar, especificamente,
en el precio de bienes de capital. Esto no significa, por supuesto, gque la
tasa de interés sea la uUnica influencia fluctuante en estos precios. Las
opiniones con respecto a su rendimiento futuro estan por ellas mismas
sujetas a fluctuaciones agudas, precisamente por la razon dada,
especificamente, la fragilidad de las bases de conocimiento de las que ellas
dependen. Son estas opiniones tomadas en conjuncion 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 relacion entre sus costos de produccion 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 inversion (queriendo decir con esto el valor de la pro-
duccion total de bienes de capital nuevos) va a incrementar; mientras
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que, por otro lado, si estas influencias reducen los precios de los bienes de
capital, el volumen de la actual inversion se va a reduci.

No es sorprendente que el volumen de inversion, atngue determinado,
debe fluctuar ampliamente en el tiompo. Esc deponde de dos condiciones
sobre el futuro, ninguna de las cuales descanea en una adecuada o segu-
ra fundamentacion — en la propension a ahorrar, acumular v en las opinio-
nes del futuro rendimiento de fos bicies co cepilal. Tampoto nay ninguna
razon para suponer que las fiuctusciones ca aiguro de eddos factores van
a tender a modificar las fluctuaaicnes en of Duo. Cuaendo se tieno una
vision mas pesimista sobre los futuros sendiniionlas, 0sa no ¢s razén para
gue debiera haber una disminucion en la propension para ahorrar, £n rea-
lidad, las condiciones que agravan uno de l0s ‘uclores, tomo regla, tien-
den a agravar el otro, por las mismas circunstancias que llevan a gue
visiones pesimistas sobre futuros rendimientos <can aptas para incremen-
tar la propension a ahorrar. El Unico elemento Gue se ajusta por si mismo
en el sistema aparece en una instancia mucho mas adelante v con cierto
grado de incertidumbre. Si una baja en ia inversion lleva a una baia en la
produccién total, esto puede resultar (por mas de uba razon) en una
reduccion de la cantidad de dinero requerida para la circulacion activa, lo
cual desataria una cantidad mas grande de dinero para la circulacion inac-
tiva, lo cual satisfaceria la propension para ahorrar a una tasa de interés
menor, lo cual aumentaria los precios de los bienes de capital, lo cual
incrementaria la escala de inversién, lo cual restauraria en alguna medida
el nivel de la produccion total.

Esto completa el primer capitulo de la argumentacion, es decir, la posibili-
dad de que la escala de inversion fluctie por razones bastante diferentes
a) de aquellas que determinan la propension individual a guardar alguna
parte del ingreso y b) de aquellas condiciones fisicas de capacidad técnica
para socorrer la produccion que usualmente han sido supuestas hasta
ahora de ser la influencia principal encargada de gobernar la eficiencia
marginal del capital.

Si, por el otro lado, nuestro conocimiento del futuro fuera calculable y no
estuviera sujeto a cambios repentinos podria ser justificable asumir que la
curva de preferencia por la liquidez fuera tanto estable como muy inelastica.
En este caso una pequena baja en el ingreso en dinero llevaria a una larga
caida en la tasa de interés, probablemente suficiente para aumentar la

3 Cuando el profesor Viner 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 cierto,
una pequefia disminucion en el ingreso monetano llevaria, como se dijo anteriormente, a una dramética
caida en la tasa de interés. Sostengo que la experiencia indica lo contrario.
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produccion total y el empleo al maximo?. En estas condiciones podriamos
razonablemente suponer que todos los recursos disponibles serian normal-
mente empleados; y que las condiciones requeridas por la teoria ortodoxa
serian satisfechas.

Ir

Mi proxima diferencia con respecto a la teoria tradicional concierne a su
aparente conviccion de gue no hay necesidad de sacar una teoria de la
demanda y la oferta de ia produccién en su totalidad. ¢Podria una fluctua-
cion en la inversidn, a causa de las razones anteriormente descritas, o
algan efecto en la den 1anda de fa proquccan total y en el emplen? JComg
responderia a esto la teoria cidsica? Yo creo gue no podria responder, al no
haber pensado jamés sobre el tema. La teoria de la demanda efectiva, ¢s
decir la demanda nor la produccion total, ha sido totalmente ignorada por
mas de cien arios.

et
S

Mi propia respuesta a esta pregunta implica nuevas consideraciones. Yo
digo que la demanda efectiva esté compuesia por dos cosas: gasto ¢
inversion determinado de la manera arites expiicada y gasto en consumo.
Ahora, ide qué depende la cantidac de gasto en consume? Depende
principaimente del nivel del ingresc. La propension a consumir de la gente
(como yo lo ilamo) esta influenciada por muchos factores tales como la
distribucién del ingreso, su normal actitud hacia e! futuro y — aunque pro-
bablermente en menor grado — por la tasa de interés. Pero parece que en
la principal ley psicolégica cuando el agregadc del ingreso aumenta, el
gasto en consurno también aumentard nero en menor medida. Esta es
una conclusion muy obvia. Simplemente se resume diciendo gue un au-
mento en el ingreso se dividira de alguna manera u otra entre consumir y
ahorrar, y que cuando nuestro ingreso aumenta es extremadamente im-
probable que esto tenga el efecto de hacernos gastar menos o ahorrar
menos que antes. Esta ley psicoldgica fue de mayor importancia en el
desarrolio de mi propio pensamiento, v es, creq, absolutamente funda-
mental para la teoria de la demanda efectiva como se evidencio en mi
libro. Pero pocos criticos y comentaristas hasta ahora le han prestado
particular atencion.

Le sigue a este extremadamente obvio principio una importante, aunque
poco familiar, conclusion. Los ingresos son creados en parte por los em-
presarios produciendo para la inversion 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
pagara a los empresarios para producir depende de la cantidad de bienes
de inversion que estan produciendo. Si, por ejemplo, ei publico tiene ei
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habito 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 inversion que estan
produciendo, alguna parte de su produccion total no podria ser vendida al
precio que cubriria ese costo de produccion. Puesto que los bienes de
consumo en el mercado tendran un coste de mas de 9/10 del agregado
del ingreso del publico y de esta mancra scria un exceso de demanda por
bienes de consumo, que en teoria ¢s solo 9/10. De este modo los empre-
sarios tendrian pérdidas hasta que reduzcan su produccion de bienes de
consumo hasta una cantidad en la cual no exceda nueve veces su actual
produccion en bienes de inversion.

La formula no es, por supuesto, tan simple como en esta ilustracion. La
proporcion de sus ingresos, las cuales el publico escogeria para consumir,
no seran una constante, y en el caso méas general otros factores también
son relevantes. Pero siempre hay una formula mas o menos como esta,
relacionando la prodiccion de bienes de consumo que paga para producir,
con la produccion de bienes de inversion; y le he prestado atencién en mi
libro bajo el nombre de Muftiplicador. El hecho de que un incremento en el
consumo es capaz por si mismo de estimular esta futura inversion simple-
mente fortalece el argumento.

Que el nivel de produccion de bienes de consumo, el cual es fructifero para
el empresario, deberia ser relacionado por una férmula de este tipo con la
produccion de bienes de inversion, depende de suposiciones de caracter
simple y obvio. La conclusion me parece estar casi fuera de disputa. Alun
asi las consecuencias que le siguen son al mismo tiempo poco familiares y
de la mayor importancia.

La teoria puede ser resumida diciendo que, dada la psicologia del publico, el
nivel de produccidon y empleo como un total dependen de la cantidad de
inversion. Lo pongo de esta manera, no porgue sea el Unico factor del que
depende la produccion total, sino porque es usual en un sistema complejo
nombrar como la causa causans al factor que es el mas propenso a
repentinas y grandes fluctuaciones. Mas comprensiblemente, la produc-
cion agregada depende de la propension para ahorrar, de la politica econd-
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 propension 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 inversion los que son menos confiables, pues son
ellos los que son influenciados por nuestra vision del futuro sobre el cual
sabemos tan poco.
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Esto que ofrezco es, por lo tanto, una teoria sobre por qué la produccion y
el empleo casi con seguridad fluctuan. No ofrece una solucion rapida de
como evitar estas fluctuaciones ni como mantener ia produccion a un nivel
optimo y estable. Pero es, propiamente hablando, una teoria del empleo
porque explica por qué, en cualquier circunstancia, el empleo es lo que es.
Naturalmente estoy interesado no solamente en el diagnostico, sino tam-
bién en la solucién; y muchas paginas de mi libro estan dedicadas al tema.
Pero considero que mis sugerencias para una solucion, las cuales, no
estan definidas completamente, estan en un plano distinto al diagnostico.
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 teoria
tradicional van mucho mas alla que esto. Son de un alto caracter general y
estan pensadas para ser definitivas.

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

(1) La teoria ortodoxa asume que tenemos un tipo de conocimiento
futuro diferente al que en realidad tenemos. Esta falsa racionalizacion
sigue las lineas del calculo benthamita. La hipdtesis de un futuro
calculable lleva a una interpretacion errada de los principios de com-
portamiento que la necesidad por actuar nos lleva a adoptar, y a una
subestimacion de los factores ocultos de duda absoluta, caracter
precario, esperanza y miedo. El resultado ha sido una teoria 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 sera efectivo. La teoria 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 inversion,
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 teoria
ortodoxa tiene una ecuacion menos de las que son requeridas para
dar solucién. Sin duda la razén por la que el sistema ortodoxo ha
fallado en descubrir esta discrepancia es porque siempre ha asumido
tacitamente que el ingreso es dado, especialmente, al nivel corres-
pondiente al empleo de todos los recursos disponibles. En otras pala-
bras esta asumiendo tacitamente que la politica 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 donde
el empleo puede probablemente fluctuar. Asi, en lugar de que la
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(2)

eficiencia marginal del capital determine la tasa de interés, es mas
cierto (aunque no una completa afirmacién del caso) decir que es la
tasa de interés la que determina la eficiencia marginal del capital.

La teoria ortodoxa habria descubierte en este punto el defecto antes
mencionado, sino hubiera ignorado la necesidad de una teoria de la
oferta y la demanda de la produccion total. Dudo que muchos eco-
nomistas modernos acepten la Ley de Say la cual establece que
toda oferta crea su propia demanda. Paro no son consientes que o
estan asumiendo tacitamente. De este modo la ley psicologica que
subyace al multiplicador no ha sido tenida en cuenta. No ha sido
observado que la cantidad de bienes de consumo que pagan la
produccion de los empresarios sea una funcion de la cantidad de
bienes de inversion que les pagan por producir. La explicacion se en-
contrard, supongo, en la suposicion tacita de que cada individuo gasta
la totalidad de su ingreso en consumir o en comprar, directa o indirec-
tamente, bienes de capital nuevos. Pero, de nuevo, mientras l0s
economistas mas viejos crefan esto expresamente, dudo que mu-
chos economistas contemporaneos realmente lo crean. Ellos han des-
echado estas viejas ideas sin darse cuenta de las consecuencias.
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