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I. Introducci6n. 

Muchos de los problemas que aquejan en la actuali -

dad a las economias capitalistas desarrolladas son los mismos 

que caracterizaron al mundo capitalista en los años 20. Pensa 

mas por ejemplo, en el desempleo, en la amenaza constante de 

una crisis. Si bien el contexto en el que se manifiestan es -

tos problemas hoy dia difiere marcadamente de aquel del per!~ 

do de la crisis del 29, la teoria econ6mica dominante~ hoy c~ 

mo ayer propone la misma explicaci6n y la misma política para 

enfrentar esta situaci6n. Explicaci6n y política económica 

que, a nuestro juicio, resultan est~riles para dar cuenta de 

los acontecimientos e inoperantes para solucionar los graves 

problemas que se deben resolver. 

En sus mtiltiples variantes, la teoría econ6mica do

minante en el presente supone que el problema al que se en 

frenta el quehacer económico estriba en la asignaci6n óptima 

de recursos escasos con el fin de obtener el máximo nivel de 

producto posible. Este óptimo -se nos afirma- se obtiene toda 

vez que se permite al mercado actual libremente. 

La flexibilidad de los precios de todos los facto -

res de la producci6n es el mecanismo que garantiza una situa

ci6n de equilibrio en la que la totalidad de los recursos es 
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utilizada, en la que oferta y demanda se igualan, en la que 

los planes de todos los agentes econ6micosse ven cumplidos. 

Dentro de esta 6ptica la existencia de recursos ociosos y el 

alza constante en el nivel de precios, se explican por facto

res ex6genos al funcionamiento normal de una econom1a capita

lista. Responden a la intervenci6n del estado que con el gas

to público deficitario, el aumento en la oferta monetaria, la 

fijaci6n de precios, obstaculiza el libre juego del mercado, 

impidiendo as! el equilibrio de pleno empleo. 

Este horizonte te6rico era el mismo que prevalec!a 

durante los años 20. 

En 1936, la publicación de "La Teor!a General de la 

Ocupación, el Interés y el Dinero", de J .M. Keynes, convulsi~ 

na al mundo académico y ofrece a los gobernantes una estrate

gia coherente e integrada tanto para elevar el nivel de acti

vidad económica, como para reducir sus oscilaciones. En este 

trabajo se refuta el punto de partida de la te0r1a prevale 

ciente: el autor sostiene que el problema de una economía ca

pitalista no es aquel que se refiere a la asignación de los 

recursos eso.asas sino aquel que se desprende de la insuficie!:!. 

cia de la demanda. Es la debilidad de la demanda la que gene

ra la existencia del equilibrio con desempleo; son las oscila 

cienes de la demanda las que explican el ciclo y la crisis. 



3 

Estos últimos dependen entonces del mismo funcionamiento de 

la economía y no debe buscarse una explicación ex6gena a ella 

para darse cuenta de su existencia. 

Resulta entonces posible hablar de dos enfoques an

tag6nicos en la explicaci6n del nivel de actividad econ6mica 

y de sus variaciones. Por un lado tenemos el punto de vista 

de la escuela neoclásica que sostiene que la competencia en 

todos los mercados, junto con la flexibilidád de los precios, 

garantizan el pleno empleo de todos los recursos y por tanto 

la obtenci6n del producto má~imo. Por el otro la perspectiva 

keynesiana, según la cual el nivel del producto en los pai -

ses capitalistas desarrollados, depende del nivel de la de -

manda, la que puede ser activada mediante un conjunto de me

didas tanto fiscales como monetarias para lograr un mayor 

aprovechamiento de los recursos disponibles. 

En el primer caso el limite al crecimiento, viene 

dado por la insuficiencia de los recursos, el producto está 

limitado por el lado de la oferta. En el segundo caso el pro

ducto está acotado por la magnitud del mercado, su limite 

viene por el lado de la demanda. 

Inmediatamente despu~s de la publicaciCSn de "La Teo 

ria General", se suscit6 un intenso debate, mismo que prosi -

gue en la actualidad, respecto a la validez de los plan~eos 
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keynesianos. A partir de este debate resulta posible distin -

guir dos grandes corrientes de pensamiento, que se derivan de 

la matriz keynesiana. Una, que fiel al mensaje ori~inal de 

Keynes, retorna y desarrolla los argumentos que dan cuenta de 

la inestabilidad de la economia capitalista a partir de la 

existencia de la incertidumbre en una economía monetaria. La 

otra que recupera el análisis de este autor en un marco de 

equilibrio. 

Pensamos que retomar las ideas keynesianas, tiene 

interés hoy dia, pues hallamos en ellas elementos dtiles para 

interpretar la economia contemporánea. 

Efectivamente, nos resultan sugerentes los plantees 

de la escuela postkeynesiana, respecto al papel decisivo de 

la inversi6n para determinar el nivel de actividad econ6mica 

y la explicaci6n que da para señalar los limites de la misma, 

así como sus oscilaciones. Esta interpretaci6n se fundamenta 

en la teoría del riesgo creciente que implica el crecimiento 

en el volumen de la inversi6n, as1 como en el reconocimiento 

de una vulnerabilidad financiera (teoría de Kalecki y de 

Minsky respectivamente) • También resulta importante entender 

el funcionamiento del dinero en la economía capitalista, toda 

vez que se acepta con Keynes, que el mismo no es neutral sino 

que juega un papel importante en la determinaci6n de las va -

r iables reales. (Kaldor) . 
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Por ello, nos pareci6 útil retomar la argumentaci6n 

del PJ:'Opio Keynes, tal corno aparece en "La Teoría General de 

la Ocupaci6n, el Empleo y el Dinero", y completarla con 

aportes de la escuela postkeynesiana que le siguieron, as! co

mo presentar el intento de transformar a Keynes en un neoclá-

sico y evidenciai:: como esta recuperaci6n, solo puede hacerse 

desvirtuando su obra y que aan cuando esta violencia se acep-

te, las conclusiones a las que se llega no resultan válidas. 

Hemos entonces dividido al trabajo en cuatro partes. 

La primera trata a Keynes: qu§ dijo este autor y qu~ puntos 

dentro de su argurnentaci6n requieren de una elucidaci6n mayor. 

La segunda parte se ocupa de la versi6n de Keynes 

tal como aparece en la síntesis neoclásica. Aqu!, las conclu-

sienes de Keynes segan las que el desequilibrio y la inestabi 

lidad son propios del sistema capitalista se han eiiminado ya 

que quedan circunscritas a casos particulares. La norma gene-

ral vuelve a ser la de la teor!a neoclásica es decir la posi-

bilidad de un desempeño eficaz y estable que se lleva a cabo 

utilizando la totalidad de los recursos disponibles. 

La tercera parte trata de los desarrollos de la 

' obra de Keynes que mantienen su 6ptica particular respecto a 

la inestabilidad del sistema y que arnplian ciertos aspectos 
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insuficientemente tratados en la "Teor.ía General". Nos referi 

mos aqu! a los trabajos de H. Minsky respecto de la inestabi

lidad financiera y a los de M. Kaldor relacionados con el fun 

cionamiento del dinero. 

Los resultados que aquí se obtienen permiten inval~ 

dar las conclusiones a las que llega la s!ntesis neoclásica, 

centrando la atenci6n en las consecuencias que tiene sobre 

las variables reales el funcionamiento de una economía moneta 

ria. 

Por líltimo, concluimos con el mo:ielo de econom.ía que 

Keynes ten!a como meta, modelo que requiere la limitaci6n del 

libre juego de mercado a través de la intervenci6n estatal p~ 

ra permitir la perpetuaci6n del sistema capitalista. 
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II. Keynes: "La Teoría General de la Ocupación, el Empleo y el 

Dinero 

La publicación de "La Teoría General de la Ocupación, 

el Inter~s y el Dinero" en 1936, responde a una preocupaci6n 

acuciante de la ~poca: la teoría econ6mica vigente resultaba 

incapaz de dar cuenta de la realidad. Los planteos segdn los 

cuales la economía capitalista dejada a sí misma, regulada ex

clusivamente por el libre juego de mercado, garantiza una si -

tuaci6n de equilibrio 6ptimo, en la cual todos los recursos se 

emplean, aparecían a la luz de la gran c'risis de los años 30 

bastante inapropiados. Resultaba difícil concebir que el dese~ 

pleo era consecuencia de la renuencia de los trabajadores a r~ 

ducir su salario. El problema no radicaba en el alto nivel de 

los salarios que impedía una mayor contrataci6n de trabajo, s~ 

no en la ausencia de una demanda de trabajo. En las condicio -

nes imperantes de la crisis, los trabajadores estaban dispues

tos a trabajar por salarios menores; sin embargo por más bajo 

que se estableciera el nivel del salario, ello no se traducía 

en un mayor nivel de empleo. 

Keynes da una respuesta al problema de la insuf i -

ciente utilización de los recursos disponibles que desemboca 

en crisis peri6dicas, dejando de lado muchos de los supuestos 

de la teoría neoclásica y desde una perspectiva radicalmente 

distinta. 
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Así, su análisis no parte de la premisa neoclásica 

que afirma que existen una oferta y una demanda elásticas 

respecto al precio para cada factor productivo; impugna tam 

bién el postulado segdn el cual la competencia entre oferen -

tes y demandantes de cada factor productivo garantiza, dada 

la flexibilidad de los precios, que se encuentre un precio de 

equilibrio y que se llegue a una situaci6n de equilibrio de 

pleno empleo. 

En particular, Keynes invalida esta lógica en lo 

que hace al funcionamiento del mercado de trabajo. Ni la ofer

ta de trabajo es funci6n directa del salario real, ni la deman 

da del mismo, funci6n inversa del salario real (aunque a cada 

nivel de producto ha de corresponder un salario igual al valor 

del producto marginal de ese nivel de producto). 

La oferta de trabajo, no puede visualizarse exclusi 

vamente en funci6n del salario real, ya que cambios en los pr~ 

cios de los bienes-salarios no se traducen en cambios en el 

mercado de trabajo (un incremento en los precios de los bienes 

salarios no es automáticamente acompañado por una reducción en 

la oferta de trabajo ni por renuncias de los trabajadores) • 

A su vez, la demanda de trabajo tampoco puede ser 

enfocada s6lo en términos del salario real. Tal como se señal6 

anteriormente, la caída en los salarios durante el periodo de 
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la crisis no se tradujo en un crecimiento de la demanda de tra 

bajo. 

A partir de estas observaciones Keynes asume una 

perspectiva radicalmente distinta para analizar el comporta 

miento de la economía. Tanto el nivel del producto y del em 

pleo como sus oscilaciones, serán explicados mediante .la teo -

r!a de la demanda. 

Presentaremos a continuaci6n el enfoque de Keynes 

respecto al funcionamiento de la •economía. Para ello expondre

mos en primer lugar la teoria de la demanda efectiva mediante 

la cual explica c6mo se fijan el nivel del producto y de em -

pleo asi como las razones por las que este nivel está sujeto 

a fluctuaciones. Despúes se presenta un análisis de los comp~ 

nentes de la demanda efectiva: el consumo y la inversi6n, se

ñalando los determinantes y el comportamiento de cada uno de 

ellos. 

Para el caso de la inversión, después de haber pr~ 

sentado el argumento de Keynes que, a nuestro juicio, adolece 

de cier~as imprecisiones en lo que hace a la determinación 

del volumen de la inversión acometida, presentamos el argume!!_ 

to de Kalecki que permite cerrar el razonamiento de Kevnes y 

determinar el monto de la inversión al hacer intervenir el 

problema del riesgo creciente. Se explicarán luego las raza -
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nes que vuelven vulnerable la marcha de la economía y que radi 

can en la especulaci6n, tanto en el mercado de capitales como 

en relaci6n a la demanda de dinero. El estudio de la preferen-

cia por liquidez remite a un análisis de la tasa de interés y 

de sus variaciones. 

A. La tMría keynesiana de la' demanda efectiva. Y 

En una economía capitalista, el nivel del producto 

está determinado por las decisiones de los empresariqs. Ellos 

deciden qué producir, cuánto producir y c6mo producirlo. 

Al fijar el nivel del producto determinan a la vez 

el nivel del empleo (se está en el corto plazo por lo que el 

equipo de capital es constante) y el salario real. Este efecti 

vamente no puede ser mayor al valor del producto marginal del 

trabajo, pues en dado caso el ingreso resultaría inferior al 

costo. 

Las decisiones de los empresarios para fijar el nivel 

del producto tienen que contemplar dos tipos de fen6menos para 

lograr la maximizaci6n de las ganancias: han de estimar por un 

lado el precio del producto y por el otro la cantidad del mis-

me que será demandada a ese precio. 

Keynes, J .M.: "Teoría General de la Ocupaci6n, el Interés 
y el Dinero. F.C.E. 1958, cap. 3, 
Wells, P.: ~~Keynes' Desequilibrurn Theory of Ernployment" in 
Cambridge Journal of Economics 
"In review of Keynes" en Cambridge Journal of Economics, 
vol. 2 No. 3, september 1978, p. 315-326. 
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En relaci6n al precio del producto, éste ha de cu -

brir los costos totales en los que se incurre al llevar a cabo 

el proceso de producci6n (costos directos y gastos generales 

dentro de los cuáles se incluyen depreciaci6n y ganancia~/. 

En términos generales, se puede afirmar que los ca~ 

tos totales son un dato conocido (cuando se trata de costos 

técnicamente determinados) o sobre los cuáles los empresarios 

forjan estimaciones (cuando se trata del componente social de 

los costos que se re1acionan con las variables de distribuci6n 

del ingreso). 

De este modo, los empresarios visualizan para cada 

nivel de producto un precio, precio de oferta, que cubre los 

costos totales que corresponden a cada nivel del producto pos~ 

ble. 

Es posible entonces establecer una relaci6n, la 

funci6n de oferta global que vincula el precio de la produc -

.ci6n con la cantidad producida. 

y No es necesario contar con una teor!a de la determinaci6n 
de las ganancias en este punto: ya sea que ellas represen
ten la ganancia media (teor!a marxista), la productividad 
marginal del capital (teor!a neoclásica) o se fijen en fun 
ci6n del grado de monopolio de cada empresa (mark-up), su
monto está incluido en el precio del producto visualizado 
por los empresarios. 
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.Ahora bien, dado que la técnica y el capital dispo-

nible no son susceptibles de cambiar en el corto plazo, a cada 

nivel de producto corresponde un nivel de empleo. Por lo tanto, 

es posible relacionar el precio de oferta global con el nivel 

de empleo. Gráficamente, se trata de una curva que une el nivel 

de empleo con el nivel de ingresos que deben percibir los capi-

talistas por la venta del producto correspondiente a ese nivel 

de empleo. Esta funci6n no establece los ingresos que de hecho 

van a percibir los empresarios por la venta del producto; expr~ 

sa más bien el ingre.so que deberian percibir para que ese nivel 

de producto y de empleo pueda mantenerse. 

Esta función, se expresa: Z = ~ (N), donde Z =oferta global y 

~ (N) funci6n del empleo. 

Una vez fijado el precio de oferta queda por deter-

minar la cantidad de producto que se ofrecerá. Esta tiene que 

adecuarse al nivel de la demanda de manera de lograr una situa-

ci6n de equilibrio en la que todo lo que se ofrece se vende al 

precio correspondiente fid.ado por la funci6n de oferta. 

Sin embargo, la demanda no puede fijarse con preci

si~n. Ella se determina una vez que se ha llevado a cabo el pr~ 

ceso de producci6n, es posterior a la fijaci6n del nivel del 

producto. Por ello, los empresarios han de estimar la demanda 

para determinar el nivel del producto. 
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La demanda no es independiente del nivel del produ~ 

to ya que es éste el que determina los ingresos. De aquí, que 

los empresarios estimen en funci6n de los hábitos de consumo 

de la sociedad y del nivel de la demanda y de sus variaciones 

en el pasado inmediato, cuál será la demanda que corresponde 

a cada nivel del producto. Esta demanda se compone de bienes 

de consumo y de bienes de inversi6n ~. 

Con base a esta estimaci6n se establece una función 

de demanda global esperada que relaciona el nivel de empleo 

con el nivel de ingreso que los empresarios suponen percibí -

rán por las ventas que a ese nivel de empleo estiman realizar. 

La funci6n de demanda global es: V= 6(/J) donde 6(/.i) función 

del empleo. 

Esta curva, como la de oferta global, tiene pendie~ 

te positiva, ya que a mayor empleo, mayor ingreso y mayor ga~ 

to. Sin embargo, la pendiente de esta curva es menor que la 

de la anterior, puesto que los empresarios suponen que la co~ 

ducta de los receptores de ingreso es tal, que a medida que 

aumenta su ingreso, su consumo aumenta en menor proporci6n. 

Sin embargo, cuando el nivel de ingresos es muy bajo, el con-

sumo se realiza en parte con cargo al desahorro o al endeuda-

miento, por lo que a niveles bajos de ingreso, la demanda es 

~/ Se supone, para simplificar la presentaci6n, que el gasto 
de gobierno -compuesto también por bienes de consumo y de 
inversi6n- es conocido. 
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mayor que el ingreso percibido. 

La maximizaci6n esperada de los ingresos capitalis

tas, se efectúa en el punto en el que la funci6n de oferta 

global se intersecta con la de demanda global esperada, que 

es el punto de demanda efectiva. En este punto, coinciden la 

cantidad ofrecida con la que se estima será la demandada; 

aqu! se considera que la demanda absorbe toda la oferta al 

precio necesario para garantizar ese nivel de producción. Y 

ese es el nivel del producto que se establecerá. 

Sin embargo, no hay garantia que se validen las ex

pectativas de los empresarios. La demanda que realmente se es 

tablece en el mercado puede ser superior o inferior a la esp~ 

rada. Es posible entonces establecer una relación entre la 

función de demanda real y el nivel de empleo tal que v~ 

~(NJ donde V(~): demanda real y 6(NJ función del empleo. 

Con base a los resultados obtenidos en el mercado, 

se readecuarán las expectativas de los empresarios al periodo 

siguiente, siendo permanente este proceso de ajuste que expl~ 

ca los cambios en la funci6n de demanda esperada. Cuando la 

función de demande. esperada es inferior a la de demanda real, 

se est1in dejando de percibir ingresos, pues la demanda efect~ 

va (intersección de la función de oferta y de demanda espera-
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da) es inferior a la demanda real (intersecci6n de la fun 

ci6n de demanda real y la funci6n oferta), En este caso, ha -

brá una reducci6n no deseada de inventarios; la inversi6n 

real resulta menor que la deseáda; no se está en una situa 

ci6n de equilibrio. Por ello, al período siguiente y con base 

a lo que fue el nivel real de la demanda, la funci6n de deman 

da esperada se desplazará hacia arriba definiendo un mayor n! 

vel de producto y de empleo. Al contrario, si la función de 

demanda esperada resulta mayor que la de demanda real, parte 

del producto no logra realizarse, incrementando as1 de manera 

no deseada los inventarios. Al período siguiente se ajustarán 

las expectativas de venta de los empresarios a niveles infe -

riores, determinando un menor nivel de prciducto y de empleo. 

Este proceso de ajuste de la funci6n de demanda esperada en 

relación a la función de demanda real, es quien determina ju~ 

to con la funci6n de oferta global, período a período, el ni-

vel del empleo y del producto. 

y 

Gráfica No. 1 

Z=o(N) 
____ .Dr=f(N) 

- D=f(N) 
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La gráfica No. 1 ilustra el caso en el que la deman 

da real mayor que la demanda esperada, hará que esta última 

aumente al período siguiente elevando así el nivel del empleo 

.Y del producto. 

No hay raz6n necesaria en este enfoque para que el 

nivel.de empleo que definen conjuntamente la funci6n de ofer

ta y de demanda esperada, junto con los cambios en este nivel, 

que determina la funci6n de demanda real, sea un nivel -o 

tienda hacia uno- de pleno empleo. Aquí es posible una situa 

ci6n de equilibrio.·que no corresponde al pleno empleo: todo 

lo que se produce se vende, hay por tanto equilibrio pero na 

da indica que a este nivel de producto se esté utilizando la 

totalidad de recursos,incluída la fuerza de trabajo. 

Aquí varía el grado de aprovechamiento de los re -

cursos existentes. El mecanismo de ajuste para lograr una si 

tuaci6n de e~uilibrio se efectúa a través de variaciones en 

el nivel del producto y del empleo, en funci6n del nivel es

perado de la demanda. Cada nivel de producto representa un 

grado de utilizaci6n distinto de las capacidades físicas y 

humanas para producir. 

Así, la respuesta de Keynes al problema de la de -

terrninaci6n del empleo, el producto y el salario incorpora 

corno un fen6rneno natural la posibilidad del equilibrio en 
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una situación donde cabe el desempleo y donde la existencia 

de §ste no responae a imperfecciones del mercado, sino a su 

comportamiento normal. 

Este problema no se presenta para los neoclásicos. 

Para ellos, cualquier punto de la función de oferta se iguala 

con uno de la función de demanda, ya que postulan la validez 

de la ley de Say que afirma que la oferta crea su propia de -

manda. De aquí que la producci6n será llevada adelante hasta 

alcanzar la plena utilizaci6n de todos los recursos, es decir, 

hasta el punto de pleno empleo, La flexibilidad de todos los 

precios y la competencia entre los poseedores de los diversos 

factores de la producci6n, conducen al equilibrio de pleno e~ 

pleo. Aquí no habrá recursos ociosos; una vez lograda la uti

lización de la totalidad de las capacidades productivas, la 

producción deja de ser elástica y los aumentos en la demanda 

no van acompañados por aumentos en el producto, sino en los 

precios. 

Para los neoclásicos, la demanda efectiva en lugar 

de tener -como para Keynes- un valor de equilibrio único, es 

una escala infinita de valores, ya que para todo nivel el pr~ 

cio de demanda y el de oferta global se ajustan. 



Retomenos puntualmente todo el argumento keynesiano: 

cuando aumenta el empleo, aumentan el producto y el ingreso 

real. Al aumentar el ingreso real, aumenta el consumo, pero 

no tanto como el ingreso, diferencia que se acentúa a niveles 

mayores de ingreso. Por lo tanto, para que un nivel de empleo 

se mantenga estable, es necesario que la brecha que existe en 

tre el producto total generado a ese nivel de empleo y la de-

manda de bienes de consumo correspondiente a dicho nivel de 

ingreso, se cierre con una demanda de bienes de inversi6n !/. 

De no ser el caso, porque la demanda de bienes de inversi6n 

es menor que la diferencia entre el producto y la demanda de 

bienes de consumo, ese nivel de empleo no será estable, ya 

que durante el período siguiente se producir~ menos, hasta 

lograr que todo lo producido sea demandado. Por ello, toda 

vez que la inversión no cierre la brecha entre el producto de 

pleno empleo y la demanda de bienes de consumo, habrá desem

pleo, pues se producirá a un nivel inferior al de pleno ern -

pleo. En él, se garantiza la realizaci6n del producto. A es

te nivel, el salario real es mayor que la desutilidad margi

nal del trabajo: la oferta de trabajo es mayor a la demanda 

y no es posible absorber este excedente de trabajo a través 

de reducciones en el salario. 

!/ En el entendido que el gasto público es constante, 
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Como la propensi6n a consumir está poco sujeta a 

violentas fluctuaciones y es estable en el corto plazo, el ni 

vel de empleo de equilibrio -equilibrio en el sentido que no 

está sujeto a cambios, ya que en ~l se cumplen las expectati

vas de ventas de los empresarios- depende de la inversi6n. 

"Asi, dada la propensi6n a consumir y el coeficiente de nueva 

inversi6n, sólo puede existir un nivel de ocupaci6n compatible 

con el equilibrio, ya que cualquier otro produciría una desi

gualdad entre el precio de la oferta global de la producción 

en conjunto y el precio de su demanda global. Este nivel no 

puede ser mayor que la ocupaci6n plena, es decir, el salario 

real no puede ser menor que la desutilidad marginal del trab~ 

jo; pero no existe raz6n, en lo general, para esperar que sea 

igual a la ocupación plena. La demanda efectiva que trae con

sigo la plena ocupaci6n es un caso especial que sólo se reali 

za cuando la propensión a consumir y el incentivo para inver

tir se encuentran en una relaci6n mutua particular. Esta rel~ 

ci6n, que corresponde a los supuestos de la teoría clásica, 

es, en cierto sentido, una relaci6n 6ptima; pero s6io puede 

darse cuando, por accidente o por designio, la inversi6n co -

rriente provea un volumen de demanda justamente igual al exce 

dente del precio de la oferta global de la producci6n resul -

tante de la ocupación plena, sobre lo que la comunidad decid~ 

rá gastar en consumo cuando la ocupaci6n se encuentre en ese 

estaaoll. ·~/. 

~/ Keynes, op. cit. pág. 39. 
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En este modelo, la 16gica va de la propensi6n al 

consumo y del monto de la inversi6n a la determinaci6n del em 

pleo y de éste a la del salario real. La cadena causal es in

versa a la del modelo neoclásico, donde el salario real era 

el que determinaba el nivel del empleo. Así, el nivel de em -

pleo se fijar~ en el punto en el que la funci6n de oferta y 

ae demanda. globales se intersectan. 

Recordemos que la funci6n de demanda hace referen -

cia a lo que los empresarios esperan se demandar~ a los dife

rentes niveles de ingreso. Esto es, los empresarios fijan el 

monto del producto con base a las previsiones de ventas que 

ellos forjan. Estas previsiones son de dos tipos. Las prime -

ras -o de corto plazo- se relacionan con el ingreso que el em 

presario espera recibir cuando coloque su producción en el 

mercado. Ellas fijan el nivel del producto corriente del pe -

ríodo. Las segundas -o de largo plazo- se relacionan con las 

ganancias que el empresario espera obtener en el futuro si in 

corpora hoy nuevo equipo productivo a su planta. ne· estas pr~ 

visiones depende la inversi6n de hoy, por lo que las previsi~ 

nes de largo plazo de algunos, afectan las de corto plazo de 

otros (las de los productores de bienes de capital) y ambas 

son las que determinan el. nivel del producto y del empleo ac

tuales Y. 

§/ Keynes, op. cit. cap. 5. 
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Los resultados logrados en el mercado (funci6n de 

demanda real), validan o invalidan las previsiones que dieron 

lugar a un determinado nivel de actividad. En el último de 

los casos las previsiones se modifican introduciendo, con re-

zagos, los cambios correspondientes en el nivel de actividad 

econ6mica. 

En una economía donde los productores actúan de 

acuerdo a sus expectativas personales, donde los resultados 

no están garantizados porque precisamente responden a decisio 

nes privadas e independientes, las oscilaciones en el nivel 

del producto y del empleo son por tanto la norma, ya que las 

decisiones se revisan a la luz de los resultados obtenidos 

efectivamente: "es sensato que los productores basen sus pre-

visiones en el supuesto de que los resultados efectivos más 

recientes continuarán, excepto en el caso de que haya razones 

precisas para esperar un cambio" ?./. Estos resultados son pr~ 

vistos, pero no conocidos con certeza, por lo que el comport~ 

miento del producto y del empleo, quedan sujetos a revisiones 

permanentes. Se trata de una economía que pasa de una situa -

ción a otra, que es esencialmente fluctuante. 

De este modo Keynes proporciona aquí una explica 

ci6n tanto del nivel en el que se fijan el producto y el em -

?.} Keynes, op. cit. pág. 59. 
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pleo, como de los cambios de éstos, que tienden a lograr el 

equilibrio. Sin embargo, en la medida que este equilibrio no 

representa una situación invariable sino que está él mismo s~ 

jeto a cambios en tanto depende de expectativas fluctuantes !!.{ 

se trata más que de una teoría que da cuenta del equilibrio, 

de una teoría que explica el cambio en razón de desequilibrios 

permanentes que tienden a corregirse. 

Como consecuencia de este enfoque, el nivel del pr~ 

dueto y con ál el del empleo, dependen del monto de la deman-

da total. Es necesario entonces, establecer los determinantes 

de los componentes de dicha demanda; esto es, del consumo, de 

la inversión, del gasto público y del saldo de la balanza ca-

mercial, para determinar el nivel de actividad econ6mica. 

Keynes estudia pormenorizadamente las variables que 

dan cuenta del consumo y de la inversión, contemplando al ha-

cer este análisis, el efecto que sobre uno y otro tienen el 

sector externo y el gasto público. 

B. El consumo y sus determinantes 

1) Los determinantes del consumo 2/. 

Keynes sostiene como un hecho empíricamente compro-

bable que el consumo depende del ingreso y que, salvo a nive-

~ Este punto, se encuentra desarrollado m~s adelante, en los 
apartados sobre inversión y tasa de interés. 

2f Keynes, op. cit. caps. 8 y 9. 
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les de ingreso muy bajos, la totalidad del ingreso no se des-

tina al consumo (propensi6n media al consumo menor que la un~ 

dad}. Afirma tmabién que la relación entre consumo e ingreso 

es tal, que a medida que aumenta este último, también aumenta 

el consumo.pero en un monto inferior al incremento ~el ingre

so. Es decir, que le. propensi6n marginal al consumo es menor 

que la unidad (AC <l}. 
AV 

Mientras mayor es el ingreso, mayor resulta en tér-

minos absolutos el consumo, pero a medida que aumenta el in -

greso, la demanda de bienes de consumo crece cada vez más len 

tamente, representando por tanto una parte menor de ese in -

greso. Así, para un ingreso dado, la demanda de bienes de con 

sumo que origina, no depende s6lo de la propensi6n al consumo 

sino también de su distribuci6n, ya que a mayores niveles de 

ingreso, menor es la parte demandada para el consumo y vice -

versa 

En su estudio, Keynes considera la distribuci6n del ingre 
so como un dato. Ella responde a la conformaci6n social y 
política de la sociedad. Como Keynes no contempla los cam 
bias que puedan ocurrir en la estructura social, la dis ~ 
tribuci6n del ingreso es estable y por ello la demanda de 
bienes de consumo que se deriva de dicha distribuci6n es 
también estable. A lo largo de la "Teoría General,. Keynes 
no desarrolla una teoría explicativa de los determinantes 
de la distribuci6n del ingreso, pese a tener conciencia 
del papel relevante de la misma en relaci6n al nivel de 
actividad econ6mica. Analizará las posibilidades y venta
jas de incidir sobre la distribuci6n del ingreso en el Ca 
pítulo 24 de esta obra, donde da cuenta de las medidas de 
política econ6mica que se desprenden de su enfoque. 
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De aquí se infiere que mientras más equitativa sea 

la distribución del ingreso, mayor será la demanda de bienes 

de consumo y por ende mayores ser~n los niveles de producto, 

empleo e ingreso. 

Por otro lado, el consumo también se ve afectado 

por un conjunto de factores tanto objetivos como subjetivos. 

Dentro de estos Gltimos, Keynes menciona ocho razones que i~ 

pulsan a los individuos a no gastar la totalidad de sus ingr~ 

sos. Ellos son el motivo precauci6n, previsión, calculo, mej~ 

ramiento, independencia, empresa, orgullo y avaricia. En tér

minos ge~erales estos motivos no son susceptibles de variacio 

nes marcadas en el promedio de los individuos, ya que respon

den a hábitos personales y características sicológicas, adqu~ 

ridos socialmente. Por ello no oriqinarán cambios significat:!:_ 

vos en la propensión al consumo de una comunidad. Además y r~ 

forzando la estabilidad de la propensi6n al consumo, los h~bi 

tos acarrean respuestas rezagadas en la demanda ante cambios en 

el ingreso, particularmente cuando éste cae. De este modo, 

una reducción en el ingreso no necesariamente implicará en lo 

inmediato, una en el consumo. Este puede mantenerse mediante 

endeudamiento pGblico o privado, o desahorros. o una tasa de 

ahorro menor. 

Keynes menciona también cuatro razones que impulsan 

a los gobiernos y a las empresas a retener parte de sus ingr~ 
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sos en lugar de distrib.lirlos ... y permitir as! un consumo mayor 

(en tanto el ingreso disponible resultaría mayor) . Se trata 

del motivo empresa (disponer de recursos propios en aras de 

futuras inversiones), del motivo liquidez (disponer de recur

sos líquidos para enfrentarse a emergencias), del motivo mej~ 

rarniento (política de la empresa de incrementar gradualmente 

los dividendos distribu!dos), y del motivo prudencia financi~ 

ra (posibilidad de amortizar rápidamente el equipo de capital). 

Al igual que en el caso de los motivos individuales 

que impulsaban a retener parte del ingreso, ninguno de estos 

últirnos,en promedio, esta expuesto en el corto plazo a cambios 

bruscos que alterarían el monto del ingreso disponible patta 

el consumo. 

Dentro de los factores objetivos que afectan al CO!!_ 

sumo, cabe mencionar los cambios en el valor del dinero que 

modifican la distribución del ingreso y el ingreso real; los 

cambios imprevistos en el valor de los bienes de capital que 

al modificar la riqueza de sus propietarios pueden modificar 

sus hábitos de consumo,: los cambios en la tasa de interés, 

aún cuando variaciones pequeñas de ésta no sean capaces de rno 
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dificar en el corto plazo los hábitos de consumo ll/; los ca~ 

bios en la política fiscal en tanto afectan al ingreso dispo

nible y a su distribuci6n; las expectativas respecto al nivel 

de ingreso futuro, aunque es muy probable que los cambios en 

estas expectativas se neutralicen para el conjunto de la so -

ciedad. 

Así, si el consumo es una funci6n del nivel del in-

greso, de su distribuci6n y de la propensi6n al consumo y es-

tos dos últimos determinantes son relativamente estables en 

el período corto considerado, las variaciones en el consumo 

responden fundamentalmente a aquéllas que ocurren en el ingr~ 

so 12/. 

En el largo plazo, es probable que cambios sustanciales 
en la tasa de interés afecten a la propensión al consumo, 
pero no es posible determinar en qué dirección, Lo que 
puede afirmarse, es que los cambios en la tasa de interés 
afectan las cantidades que realmente se consumen y se aho 
rran, al afectar al monto del ingreso. Efectivamente, un
tipo mayor de inter~s puede significar una inversión me -
nor, es decir, una disminución en la demanda global y por 
ello una en el nivel del producto (si la demanda cae, el 
nivel de actividad también lo hace) y del empleo. A un in 
greso menor, van a corresponder un consumo y un ahorro to 
tales menores. -

Posteriormente, se han hecho varias observaciones críti -
cas a la relación consumo-ingreso, señalando que la varia 
ble independiente fundamental del consumo más que el in = 
greso del período, es el ingreso normal. 



27 

2) El multiplicador keynesiano 13 ~ 

La propensi6n marginal al consumo juega un papel 

significativo en el análisis keynesiano de los determinantes 

del nivel del ingreso en tanto define a uno de los componentes 

de la demanda y en tanto permite cuantificar a través del con 

cepto del multiplicador, el incremento total del ingreso oca

sionado por un aumento en el qasto. 

Efectivamente, el incremento total del ingreso ante 

un aumento en el gasto, será tanto mayor cuanto mayor sea la 

propensión marginal al consumo que indica el aumento en la de 

manda ocasionado por el del gasto inicial. 

Es necesario observar, que para efectos de calcular 

el multiplicador, hay que considerar el valor medio de la pr~ 

pensi6n marginal al consumo para la economía en su conjunto. 

Efectivamente, la propensión marginal al consumo no es la mi~ 

ma para toda la sociedad; varia con los niveles de ingreso 

que perciben los distintos estratos y clases sociales. Deberá 

pues considerarse su valor promedio. Además, hay que tener en 

cuenta que una reactivación de la actividad inversora, gener~ 

dora de nuevo empleo y mayor ingreso, que sigue a un período 

recesivo, puede ir acompañada de una restituci6n de las deudas 

13/ Keynes, op. cit. cap. 10. 

) 
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contraídas en la etapa anterior o de una reconstituci6n de 

los ahorros antes gastados, por lo que la propensi6n marginal 

al consumo puede hallarse debajo de su nivel normal y el mul-

tiplicador durante el primer tiempo de la recuperación estará 

también por debajo de su nivel normal. Posteriormente, la pr~ 

pensión marginal al consumo tenderá a elevarse por encima de 

su nivel normal, para satisfacer necesidades de consumo pos -

tergadas. Fundamentalmente lo que hay que tener en cuenta, es 

que a medida que el ingreso se eleva, después de una recesi6n, 

también crece la propensi6n marginal al consumo, pero a nive-

les más altos de ingreso,decrecerá. 

Más importante adn que estas modificaciones en la 

propensi6n marginal a consumir que alteran al multiplicador, 

resultan las filtraciones del mismo. 

La magnitud del multiplicador va a depender del gr~ 

do de apertura de la economía, y más específicamente del sal-

do de su balanza comercial. "En un sistema econ6mico abierto, 

con relac:tones de comercio exterior, parte del multiplicador 

de la inversión acrecentada beneficiará a la ocupaci6n en paf_ 

ses extranieros, ya que cierta proporci6n del aumento en el 

consumo reduci~á la balanza exterior favorable de nuestro pr~ 

pio país" 141. 

!!f Keynes, op. cit. p. 120. 
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Efectivamente, si aumenta el gasto en una economía 

con un importante coeficiente de importaciones (M/PI B), parte 

de la demanda as! generada se cubrirá con importaciones, es 

decir sin que ocurra una demanda derivada para otros sectores 

de la economía y sin dar lugar por lo tanto a un conjunto su-

cesivo de nuevas demandas, ocasiónadas por el gasto inicial. 

El efecto multiplicador actúa aquf para otras economías. Una 

política reactivadora basada en el incremento del gasto públ~ 

co, será incapaz de lograr su cometido si el coeficiente de 

importaciones de la .economía sobre la que se está actuando es 

positivo y no se cuenta con un crecimiento de las exportacio

nes de manera de contar con un saldo positivo creciente en .la ba -

lanza comercial. 

otro factor que puede llegar a limitar el efecto 

multiplicador, causado por un incremento en el gasto, radica 

en el alza de la tasa de interés. Si aumenta la inversi6n por 

ejemplo, y este nuevo gasto no es acompañado por un aumento 

en la oferta monetaria, los fondos prestables pueden disrni -

nuir y su precio, el tipo de interés,aumentar desalentando 

as! otras inversiones. "El método de financiar la política y 

el mayor volumen de efectivo que impone el aumento de ocupa -

ci6n y el alza de los precios que le acompaña, puede tener el 

efecto de hacer subir la tasa de interés y retardar as! la in 

versi6n en otras direcciones, a menos que las autoridades mo

netarias tornen providencias en contrario" 151 

15/ Keynes, op. cit. 120. 
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Por otro lado, la nueva inversión -si se trata de 

una pública- no ha de afectar el grado de confianza de los em. 

presarios privados en la marcha futura de la economía (temor 

a una intervención estatal en todas las esferas del quehacer 

económico por ejemplo), pues ello ocasionaría una reducción 

de la inversi6n privada. "Con la psicología confusa que con 

frecuencia priva, el pvograma del gobierno puede, a través de 

sus efectos sobre la "confianza", aumentar la preferencia por 

la liquidez o disminuir la eficacia marginal del capital, lo 

que, a su vez, puede retardar otras inversiones, a menos que 

se tomen medidas para evitarlo" 161. L; mismo para toda nueva 

inversión, ella provocará un efecto multiplicador tanto mayor 

cuanto no esté desplazando otvas inversiones y cuando la pue~ 

ta en funcionamiento efectivo del nuevo bien de capital no 

elimine el de aquéllos que ya estaban instalados. 

Hasta aquí se analiz6 el multiplicador en el enten-

dido que la demanda generada por una nueva inversión estaba 

prevista con lo que la oferta se adecuaba a ella y los precios 

subían sólo en la medida que por trabajarse a una escala más 

elevada habían aumentado los costos (en raz6n de los rendi 

mientes decrecientes de la función de producción cuando el 

equipo de capital es constante). 

16/ Keynes, op. cit. 120. 
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Sin embargo, cabe la posibilidad de un incremento 

en la inversión no previsto o solo parcialmente previsto. En 

este caso, la demanda inducida por la inversión no podrá ser 

inmediatamente satisfecha. Aquí la demanda es mayor que la 

oferta, los precios aumentan, la distribución del ingreso re

sulta más favorable para los sectores empresariales, cuya 

propensión marginal al consumo es menor. El multiplicador no 

opera en un principio con todo su vigor. Posteriormente la 

oferta de bienes de consumo se adaptará a la nueva demanda y 

el multiplicador del ingreso será más alto que su promedio 

porque la propensión marginal al consumo estará por encima 

de su nivel promedio, ya que ha de satisfacerse una demanda 

de consumo rezagado. Este proceso concluye con el restableci

miento de la propensión marginal al consumo, y por tanto del 

multiplicador, a su nivel normal. 

El intervalo que transcurre para llegar a una situa 

ción normal, generalmente no es muy largo, ya que usualmente 

se cuenta con capacidad ociosa en el equipo productivo y ade

más es posible intensificar el uso del mismo. Lo importante 

es que el multiplicador actúa a lo largo de todo este proceso 

aunque su impacto varía por los cambios que ocurren en la pr~ 

pensión marginal al consumo. 
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Para concluir este punto ci ternos a Keynes: "El he -

cho de que un cambio imprevisto solamente ejerza de lleno sus 

efectos sobre la ocupación a través de un período, es impar -

tante en ciertos contextos;-reprent:a un papel importante, so -

bre todo, en el análisis del ciclo económico (siguiendo line~ 

mientas tales corno los que yo seguí en mi Treatise on Money)-. 

Pero no afecta en manera alguna a la importancia de la teoría 

del multiplicador en la forma que ha sido expuesta en este ca 

pítulo; ni la hace inaplicable como un indicador del benefi

cio total que se prevé para la ocupación a consecuencia de 

una expansión en las industrias de bienes de capital. M.is aan, 

excepto en condiciones en que las industrias de consumo se en 

cuentren ya trabajando casi a toda su capacidad -de manera 

que un aumento de la producción requiera otro correspondiente 

del equipo y no simplemente un empleo más intensivo del exis

ten te- no hay razqn para suponer que se necesite más de un 

breve intervalo antes de que la ocupación en las (124) indus

trias de bienes de consumo avance pari passu con la de las in 

dustrias de bienes de capital, actuando el multiplicador cer

ca de su cifra normal" 171. 

17/ Keynes, op. cit. p. 124-125. 
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C. Características y determinantes de la inversi6n. 

En la medida que el comportamiento del consumo -tal 

como se analiz6 en el apartado B- es pasivo respecto al ingr~ 

so, será la inversi6n la que explique el nivel de actividad 

econ6mica y sus fluctuaciones. De aquí que el núcleo de la 

"Teoría General" radique precisamente en la teoría de la in -

versi6n. 

En tanto se trata de una economía privada, las dec~ 

sienes de inversi6n de los empresarios ~on el elemento cen 

tral en la determinaci6n del monto invertido. Se trata pues 

de especificar los factores que sustentan estas decisiones. 

Keynes desarrolla una teoría del comportamiento em

presarial respecto a la inversi6n sobre la base de una conduc 

ta cuyo fin es el de maximizar las ganancias. Sin embargo, 

aclara que por encima del cálculo racional y preciso en la 

evaluación de estas ganancias, priva un estado general de án~ 

mo de optimismo o pesimismo, relacionado con la apreciación 

de los inversores del contexto económico, social y político 

de la sociedad, que impulsa o frena las inversiones. Así es -

tas últimas no s6lo puede-:n explicarse por variables econ6mi .

cas de maximización, sino que también y fundamentalmente se 

hallan determinadas por la confianza empresarial en el medio 

en el que está inserta la actividad económica. 
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Señalando este aspecto eminentemente subjetivo 

-aunque no arbitrario- que es la forma en la que el empresa -

rio evalúa su contexto, Keynes analiza los factores que deter 

minan la inversión. 

1) . Los determinantes de la inversión 181 

Una inversi6n, será llevada a cabo siempre y cuando 

los rendimientos que se espera obtener cle ella a lo largo de 

toda la vida últil del bien de capital, sean superiores a los 

costos en los que se incurre para realizar esta inversión, es 

decir, superiores al precio del bien de capital. Los rendi 

mientes esperados, son el remanente que se cree obtener de la 

venta de los productos elaborados con el nuevo bien de inver

sión, despu~s de deducir los costos directos -salarios y mat~ 

rias primas- y los gastos de operación. Estos últimos han de 

cubrir los sueldos, la depreciación del equipo, los gastos fi 

18/ Keynes, op. cit. cap. 11. 
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. gos J- 9/. 

Los rendimientos esperados dependen pues, de los 
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costos totales, del precio de venta y de las cantidades vendi 

das. 

Los costos reflejan las condiciones de la produc 

ci6n y sobre ellos en general, se puede contar con una estima 

ci6n relativamente precisa. 

19/ Dentro de los riesgos, deben considerarse aquéllos en los 
que incurre el empresario al anticipar rendimientos que 
pueden no resultar reales. Efectivamente los rendimientos 
dependen del desempeño eficiente, tanto de la empresa co
mo del conjunto de la economía. El empresario puede con -
trolar la buena marcha de su empresa para lograr que la 
diferencia entre precio de venta y costos, sea la mayor 
posible. Sin embargo, la masa total de los rendimientos 
que obtendrá es también funci6n de las cantidades vendi -
das, mismas que dependen de la demanda, variable ex6gena 
a la empresa. Además, los cambios en el valor del dinero, 
que también escapan al control del empresario, en tanto 
modifican los precios reales pueden alterar la relaci6n 
precio de venta/costos, modificando así el monto de los 
rendimientos obtenidos. Por a1timo, tratándose de una eco 
nomía capitalista, donde la inversión se financia median= 
te deudas, también deben contemplarse los riesgos que co
rre el prestamista y que dependen tanto de la confianza 
que tiene en el prestatario, como de aquélla que tiene en 
la estabilidad del valor del dinero (ya que un cambio en 
éste puede significarle una desvalorización del préstamo). 
Estos riesgos, se traducen en un tipo de interés más alto 
a medida que ellos aumenta, reduciendo así la ganancia 
empresarial. 
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El precio de venta, en el caso de una economía com

petitiva, es un dato para la empresa. Si se trata de una eco

nomía oligop61ica, el precio de venta depende del poder de 

mercado de cada empresa, que se refleja en su política de fi

jacHin de precios. En ambos e.a sos, el precio es conocido por 

el empresario. 

Las cantidades vendidas dependen fundamentalmente 

de c6mo se comporta la economía en su conjunto, de cuál es el 

nivel de actividad general. Estos fenómenos no dependen del 

empresario individual, pero es posible ñorjar opiniones res -

pecto al comportamiento de la economía. Estas estimaciones es 

tán sujetas a cambios y revisiones continuas en función del 

acontecer presente. Así, el crecimiento de la actividad econ6 

mica del presente, genera expectativas favorables respecto 

del futuro e impulsa inversiones cuyo efecto multiplicador 

confirma las perspectivas de auge y promueve de este modo nue 

vas inversiones. 

Así, es posible estimar los rendimientos que 01:igi

nará una nueva inversión. La viabilidad de ésta, depende de 

la relación que existe entre estos rendimientos y el precio 

del bien de capital. 
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Keynes contempla el precio del bien de capital o 

precio de oferta de la inversión como aquel precio que basta

ría para producir una unidad adicional de dicho bien (costo 

de reposición) . 

El monto de la inversión, depende de la comparaci6n 

entre el precio de oferta del bien de capital -o costo de re

posición- y de los rendimientos que se esperan obtener con 

esa inversión. 

En la medida en que los rendimientos esperados se 

escalonan a lo largo de toda la vida útil del bien de capital, 

es necesario actualizarlos para establecer la comparación en

tre ellos y el costo de reposd:ción. 

Una vez calculado el costo de reposd:ción de un bien 

de capital, una vez estimados los rendimientos futuros que se 

esperan obtener y actualizados estos últimos con la tasa de 

inter~s de mercado, es posible establecer si la inversión re

sultará rentable: si los rendimientos esperados actualizados 

son mayores que el precio de oferta, la inversión es reditua

ble y el proceso inversor proseguirá hasta el punto en el que 

el valor actualizado de los rendimientos previstos se iguale 

con el precio de oferta del bien de capital. 
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Keynes va a determinar el monto de la inversión, 

comparando la tasa de interés con la eficacia marginal del ca 

pital. Este último concepto, es equivalente a la tasa de des

cuento que igualaría el valor de los rendimientos esperados 

de una inversión, en todo tiempo que dure, con su precio de 

oferta 201. Mientras esta tasa de descuento sea mayor que la 

tasa de interés de mercado, habrá inversión y ésta se deten -

drá en el momento en el que una y otra se igualen. 

Así, el volumen de la inversión en cada momento de-

pende de la relación que mantienen entre sí la eficacia marg~ 

nal del capital y la tasa de interés. Cambios en una u otra, 

implican cambios en el nivel de la inversión. 

Es necesario analizar los determinantes de la efica 

cia marginal del capital y de la tasa de interés, para poder 

dar cuenta de la inversión, es decir, de la variable esencial 

de la determinación del nivel de actividad económica en este 

enfoque de la demanda. 

Analizaremos en el punto siguiente los determinan -

tes de la tasa de interés. A continuación supondremos que es

ta última es constante y nos detendremos en el estudio de la 

eficacia marginal del capital. 

20/ Keynes, op. cit. pág. 135. 
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2) Determinantes de la eficacia marginal del capital. 

Para analizar el comportamiento de la eficacia mar-

ginal del capital se requiere examinar el de cada uno de sus 

componentes, esto es el del precio de oferta del bien de cap! 

tal y el de los rendimientos esperados de dicho bien. 

En relación al precio de oferta del bien·de capital, 

Keynes estima que a medida que crece la demanda de bienes de 

inversión, el precio de oferta aumentará. Sustenta esta opi -

nión en el hecho de que la mayor demanqa -al permitir que el 

producto se elabore con equipo menos eficiente- se traducirá 

en costos crecientes y por tanto en precios mayores. "Si au -

menta la inversión en un cierto tipo de capital durante algún 

periodo, su eficacia marginal se reducirá a medida que aqué -

lla aumente, en parte porque el rendimiento probable bajará 

según suba la ofe~ta de esa clase de capital, y en parte deb! 

do a que, por regla general, la presión sobre las facilidades 

para producirlo hará que su precio de oferta sea mayor; sien

do el segundo de ·estos factores generalmente el más importan-

te para producir el equilibrio a la corta, aunque cuanto más 

largo sea el periodo que se considere más importancia adquie

re el primer factor" 211 

21/ Keynes, op. cit. pág. 136. 
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Como el aumento del precio de oferta del bien de ca 

pital es previsible, existe a medida que aumenta. la demanda, 

una relación estable y creciente entre la oferta de bienes de 

capital y su precio. 

En relación a los rendimientos esperados del bien 

de capital, Keynes sostiene que ellos dependen de las condici~ 

nes técnicas de la producción y de las expectativas que tie -

nen los empresarios respecto a la marcha futura de la econo -

mía. 

En lo que hace a las condiciones técnicas de la pr~ 

ducci6n, existe un conjunto de factores conocidos que permite 

preveer aproximadamente cuáles serán los costos de la proQuc

ción y las cantidades de producto factibles de ser elaborados 

con los recursos disponibles. 

A su vez, los empresarios contemplan, a la hora de 

estimar los rendimientos de una nueva inversión, las caracte

risticas del progreso técnico que inciden sobre las mejoras y 

cambios que traerán aparejados los nuevos bienes de capital 

con los cuáles habrá de competir el equipo que proyectan ad -

quirir hoy. 

Con este conocimiento, es posible afirmar que exis

te una tendencia a la baja en los rendimientos esperados, en 
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tanto a medida que aumenta la inversión, el equipo ya instala 

do ha de competir año con año con el más reciente que se va 

incorporando. "La producción resultante del equipo producido 

en la actualidad tendrá que competir, mientras dure, con la 

del equipo producido después, quizá a un costo menor en traba 

jo, tal vez por una técnica mejorada que se conforma con ven-

der su producción más barata y que aumentará ésta hasta que 

el precio de la misma haya descendido al nivel deseado. Más 

aún, las ganancias del empresario (medidas en dinero) proce -

dentes del equipo, viejo o nuevo, se reducirán si toda la pr~ 

ducción se hace más barata. En la medida en que tales desarr~ 

llos se prevean como probables, o aún como posibles, disminu-

ye en proporción la eficacia marginal del capital producido 

en la actualidad" 22/. Esta baja, será tanto más marcada cuan 

to más largo sea el período de tiempo durante el cual dure el 

equipo productivo en el que se materializa la inversión. 

De este modo, el precio de oferta creciente de los 

bienes de inversión junto con la competencia que ejerce el 

equipo nuevo sobre el ya instalado, actúan reduciendo la efi

cacia marginal del capital puesto que el precio de oferta au-

menta mientras que los rendimientos esperados -en tanto sólo 

se los explique por variables técnicas-caen. As1, en el análi 

sis keynesiano, la propia marcha de la inversión genera las 

22/ Keynes, op. cit. pág. 140-141. 
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fuerzas que al reducir la eficacia marginal del capital, coaE 

tan las posibilidades de proseguir con el proceso inversor. 

Este limite se hace manifiesto cuando la eficacia marginal 

del capital se iguala a la tasa de interés. La interrupci6n 

de la inversión tendrá lugar antes, si la caida de la efica -

cia marginal del capital es acompañada, por un aumento en .la 

tasa de interés. 

3). Algunas observaciones respecto de la tendencia decrecien

te de la eficacia marginal del capital. 

El argumento de Keynes según el cual la propia in -

versión establece sus limites al hacer caer la eficacia marg~ 

nal del capital, via la caida de los rendimientos esperados 

por razones de tipo t~cnico, no parece ser consistente con la 

propia teoria keynesiana de la demanda. 

Efectivamente, cuando aumenta la inversión, aumenta 

el producto. En la medida en que éste último se realiza, au -

menta también la masa de ganancia -los· rendimientos- indepen

dientemente de la variación que pueda ocurrir en el precio 

unitario del producto. 
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En este mismo sentido, el efecto multiplicador de 

la inversi6n al generar una demanda mayor de consumo acrecie~ 

ta el producto al mismo tiempo que la masa de los rendimien -

tos. 

Por otro lado, no deben dejarse de lado los factores 

dinámicos del crecimiento que al ampliar el mercado dan lugar 

a un nivel más elevado de rendimientos. Pensemos por ejemplo 

en las innovaciones técnicas. Ellas generan nuevas demandas 

al producir bienes nuevos. 

Ciertamente, la existencia de nuevos bienes de in -

versión vuelve obsoleto el equipo anterior y, en función de 

la intensidad de la competencia, exige que tarde o temprano 

el equipo viejo sea sustituido por el nuevo. Este hecho es 

particularmente importante como generador de nueva demanda en 

aquellos sectores donde la depreciación del equipo es muy len 

ta. 

si se trata de bienes de consumo que antes no exis

tían, su presencia en el mercado provoca una demanda que se 

suma a la anterior con el.consiguiente aumento en el producto y 

las ganancias. 

Otro elemento que none en entredicho la tendencia 

a la baja de la eficacia marginal del capital radica en la 
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existencia de recursos ociosos. A medida que crecen la inver-

si6n y la demanda, disminuyen la capacidad ociosa y la fuerza 

de trabajo desempleada. El mayor uso del equipo instalado, r~ 

duce los costos y la disminución del desempleo no significa 

obligatoriamente un aumento de la tasa de salarios. Estudios 

7ealizados sobre el funcionamiento del mercado de trabajo en 

los países capitalistas desarrollados, señalan la independen-

cia del salario en el sector sindicalizado respecto a las va

riaciones en el nivel del empleo ~/. De aquí, nuevamente se 

desprende que el crecimiento no es en el corto plazo sinónimo 

de costos crecientes y por ende de utilidades menores. 

Tampoco resulta plausible sostener que el crecimie~ 

to de la inversión deprime los rendimientos esperados hacien

do así caer la eficacia marginal del capital. Por el contra -

rio, en la medida en que está 11ltima se relaciona con los ren 

dimientos esperados del bien del capital, el crecimiento de 

la demanda provocado por la inversión al e1evar las ganancias, 

confirma las perspectivas optimistas de aquellas empresas que 

llevaron adelante dicha inversión. Al .ver validadas sus expe~ 

~ Boyer: Wage Formation in historial perspective: The French 
experience in Cambridge Journal of Economics, vol. 3 No.2, 
june 1979. 
Bruno: The industrial reserve arrny, segmentation and the 
Italian labour market in Cambridge Journal of Economics, 
vol. 3, No. 2, june 1979, p. 131-152 
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tativas, sus proyectos no tienen porque modificarse y es pos~ 

ble que bajo estas condiciones se emprendan nuevas inversiones. 

Tampoco resulta consistente explicar la caída de la 

eficacia marginal del capital por el alza del precio de ofer

ta, Efectivamente, tal como lo señaló Kalecki 241, el precio 

de oferta recién subirá una vez que se haya efectuado la in -

versi6n. Previo a ello, a la hora de tomar las decisiones, el 

cálculo de la eficacia marginal del capital no puede contero -

plar el alza de precio de oferta. Este precio se estima en 

condiciones anteriores a la realizaci6n de la inversi6n y en 

caso de aumentar, lo haría s6lo después de materializada la 

inversi6n. 

Todo lo anterior lleva a preguntarse: ¿cuál será el 

límite a la inversión· para todos aquéllos proyectos que en un 

momento dado cuenten con una eficacia marginal del capital ma 

yor a la tasa de interés? Para ellos, la inversión tendría 

que ser infinita. En tanto no lo es, otras deben ser las razo 

nes que frenan la actividad inversora 

En la "Teoría General" hallamos delineada una expl~ 

cación alternativa a la necesaria disminución de la eficacia 

marginal del capital, por razones de orden técnico; se trata 

~/ Kalecki, Algunas Observaciones sobre la Teoría de Keynes, 
en Investigación Econ6rnica No. 166, octubre-diciembre 1983 
p. 41-52. 



de explicar los límites de la inversi6n en relaci6n a la ines 

tabilidad financiera 251. Abordaremos este tema en el capítu-

lo IV. 

Kalecki apunta hacia otra direcci6n. El explica los 

límites de la inversión ahí donde la eficacia marginal del c~ 

pital es mayor que la tasa de interés, a través de la varia -

ble riesgo. 

Keynes, también contemplaba al riesgo en su análi-

sis de la inversi6n. al considerar que los rendimientos espe-

rados debían cubrir los costos en los que se incurría al rea

lizar un proceso de producci6n.Aquí se incluían el riesgo del 

empresario por asumir una actividad cuyos resultados no están 

garantizados y el del prestamista. Así Keynes afirma: "Dos 

tipos de riesgos que no han sido diferenciados por lo general, 

pero que es importante distinguir, afectan al volumen de la 

inversi6n. El primero es el del empresario o prestatario, y 

surge de l.as dudas que él mismo tiene respecto a la probabilf. 

dad de obtener en realidad los rendimientos probables que es-

pera". "Pero donde existe un sistema de prestar ·y tomar 

a préstamo, con lo que quiero decir la concesi6n de créditos 

25/ Keynes, op. cit. cap. 22. 
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con un margen de garantía real o personal, aparece un segundo 

tipo, al que podremos llamar el riesgo del prestamista. Este 

puede deberse al azar moral, es deoir, incumplimiento volunta -

río o cualquier otro medio, tal vez lícito, de eludir el cum-

plimiento de la obligación; o a la posible insuficiencia del 

margen de seguridad, es decir, incumplimiento involuntario a 

causa de una equivocación en las previsiones" 26
( 

Kalecki va más allá de este señalamiento. Hace del 

problema del riesgo una variable decisiva en la explicación 

de los límites de la inversión y resuelve con ella el proble-

ma de la indeterminación del volumen de la inversi6n en Keynes. 

Por ello nos resulta pertinente exponer breverrente su argu -

mento. 

En su artículo "El principio del riesgo creciente" 271 

Kaiecki indica que el inversor debe contemplar en el cálculo 

de la rentabilidad, él riesgo que todo proceso productivo im-

plica. Por ello, ha de descontar de la ganancia esperada, un 

porcentaje de la misma para cubrir el riesgo que significa e!!!_ 

prender una actividad cuyos resultados son inciertos. También 

debe descontar de la ganancia esperada el porcentaje corres -

~/ Keynes, op. cit. p. 143._ 

27 / Kalecki: "The principle of Increasing Risk" in Econornica 
november 1937, p. 440-447. 
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pendiente a los intereses que debe pagar por financiar la in

versi6n mediante un endeudamiento o a aquéllos que deja de 

percibir al destinar recursos propios a la inversión en lugar 

de colocarlos en el mercado financiero. 

Ahora bien, a medida que el monto de capital inver

tido aumenta, también aumentan el riesgo asumido y posibleme~ 

te el tipo de interés. 

Efectivamente a medida que aumenta la suma de capi

tal invertida en un proceso productivo, aun1enta el riesgo pa

ra el inversionistá ya que expone una pDoporción mayor de su 

riqueza con lo que de no cumplirse sus expectativas puede lle 

gar a perder la totalidad de sus recursos. Por otro lado, co

mo toda inversión es en el corto plazo ilíquida, el riesgo de 

iliquidez crece junto con el volumen invertido. Por ello a me 

dida que aumenta la inversión, también crece la tasa de ries

go. 

Por último cuando la inversión se realiza con recur 

sos ajenos, a medida que aumenta la proporci6n capital prest~ 

do/capital propio, el tipo de interés tiende a subir. Ello en 

razón que el riesgo incurrido por el prestamista aumenta pues 

el capital prestado tiene una protección menor, en razón del 

aumento de la relaci6n capital prestado/capital propio. 
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Las consideraciones anteriores permiten determinar 

el volumen de la inversión. Como a medida que crece el monto 

invertido, también aumentan la tasa de riesgo y la tasa de in 

terés, llegará un momento en el que no resulta rentable pros~ 

guir con el proceso inversor. Se trata del punto en el que la 

eficacia marginal del capital (que se supuso se mantenía cons 

tante) es igualada por la suma de las tasas de interés y de 

riesgo, que crecen a .la par que aumenta la inversión. 

De esta manera queda determinado el volumen de la 

inversión para todos aquellos proyectos cuya eficacia margi -

nal del capital es superior a la tasa de interés. Dicho monto 

queda acotado por la relación: 

eficacia marginal del capital 

rés y o = tasa de riesgo. 

-l + o donde .l tasa de inte-

4). Eficacia marginal del capital, mercado de capitales y es

peculación 281. 

Recordemos, con la finalidad de dar cuenta del nexo 

entre inversión y mercado de capitales, que la argumentación 

keynesiana se sustenta sobre la base de las expectativas que 

forjan los agentes económicos respecto a la marcha de la eco

nomía. Muy específicamente, las decisiones de inversión·y por 

28/ Keynes, op. cit. cap. 12. 
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tanto el volumen de esta última, dependen de las previsiones 

de los empresarios respecto de los rendimientos probables de 

la inversi6n considerada. Efectivamente, en la eficacia marg~ 

nal no cuentan los rendimientos reales que se obtendrán y que 

se conocerán una vez finiquitados los procesos productivos 

que se llevan a cabo con la inversi6n en cuestión, sino los 

rendimientos esperados, los rendimientos que el empresario an 

ticipa. De aquí, la importancia de las previsiones. Estas, se 

estiman tomando como base el presente: las condiciones actua

les del mercado son el elemento indicador del futuro; al ela

borar estas previsiones, el empresario no atribuye gran in 

fluencia a motivos inciertos, que no improbables. Al contra -

rio, sus expectativas se sustentan en hechos cuya mera exis -

tencia es garantía de la confianza que deposita en dichas su

posiciones. De aquí el valor del acontecer presente en la fer 

mación de las previsiones. 

Pese a que estas expectativas carezcan de un susten 

to seguro, la actividad inversora se cimienta en ellas. El 

proceso inversor será tanto más coherente, cuanto mayor sea 

la confianza que los empresarios depositan en la probabilidad 

que las previsiones formuladas sean correctas. 
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Por ello, todo factor que limita la incertidumbre 

respecto al futuro, juega un papel positivo en la marcha de 

la inversión. 

En relaci6n a los factores_ que confieren seguridad, 

debe señalarse la existencia d'e actividades que por responder 

a intereses sociales emprende el estado, garantizando un ren

dimiento a las acciones emitidas; la de aqu~llas realizadas 

por empresas monopólicas cuyos rendimientos son visualizados 

con mayor certeza, asi como la de otras cuyos riesgos se ven 

minimizados al ser compartidos con el comprador, quien adela~ 

ta el capital (como es el caso de la construcción) . Pero fun

damentalmente debe contemplarse el papel que cumple el merca

do de capitales en cuanto a la generación de condiciones pro

picias pa'ra la inversi6n. 

La existencia de mercados de inversión organizados, 

donde se compran y venden acciones emitidas por las empresas 

para ampliar su capital, incrementan las posibilidades de in

versión al movilizar recursos que, tal vez, de otra manera no 

se canalizarian hacia ella. 

Estos mercados favorecen la inversión al brindar 

condiciones que proporcionan mayor seguridad a los inversio -

nistas. Recordemos que un factor importante en relaci6ri a las 



decisiones de inversi6n consiste en el. gvado de confianza del 

inversionista potencial en sus previsiones. Esta confianza se 

rá tanto mayor cuanto menor sea el período de tiempo sobre el 

cual debe estimar los rendimientos, ya que sus apreciaciones 

sobre el futuro tienen como sustento las características del 

presente. La existencia de un mercado de acciones permite pr~ 

cisamente a los inversionistas actuar permanentemente en con

diciones de corto plazo, pues en todo momento pueden revocar 

sus decisiones de inversi6n. 

De esta manera, los ahorristas arriesgarán con más 

facilidad sus fondos en inversiones sobre cuyos rendimientos 

de corto plazo pueden tener una opini6n más segura que sobre 

esos mismos rendimientos en el largo plazo. La posibilidad de 

deshacerse de la inversi6n vendiendo las acciones, permite al 

ahorrista individual realizar una inversi6n permanentemente 

revocable y con un horizonte de corto plazo; transforma lo 

que para la comunidad es una inversi6n fija en una líquida. 

De este modo la inversi6n resulta para el inversionista priv~ 

do relativamente "segura", pues act11a sobre períodos cortos, 

con la posibilidad de cambiar su inversi6n en funci6n de sus 

expectativas sobre el futuro inmediato, 

Así, este tipo de mercados permite canalizar una m~ 

yor cuantía de recursos a la inversión al ofrecer al inversio 
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nista un marco de referencia que le permite actuar con mayor 

confianza en tanto sus decisiones no deben cubrir obligatori~ 

mente largos periodos de tiempo. 

Sin embargo, la contrapartida negativa de este mer

cado radica en la inestabilidad que infiere a la inversión. 

Efectivamente, buena parte de las acciones está en 

manos de individuos que desconocen la_ marcha real de la empr~ 

sa, por lo que sus decisiones tanto para comprar como para 

vender titules se· basan en conocimientos RUperficiales, en ru 

mores, en una excesiva ponderación de las variaciones coyunt~ 

rales de las ganancias. Todo ello se traduce en cambios repe!!_ 

tinos en el valor de las acciones, lo que compromete la mar -

cha estable de la empresa. Asi, por ejemplo, cuando el valor 

de las acciones baj.a, la empresa puede enfrentarse a serias 

dificultades, ya que ve mermadas las posibilidades de emitir 

nuevas acciones o de obtener créditos para ampliar su activi

dad, o para hacer frente a compromisos contraidos anteriorme!!_ 

te. Efectivamente, las instituciones financieras otorgan cré

dito en función del capital de la empresa. Al disminuir el v~ 

lar de las acciones, éste último también disminuye y con él 

se reduce la masa de fondos prestables a la que la empresa 

tiene acceso. Por otro lado también se dificulta la posibili

dad de recurrir a la emisión de nuevos valores, pues el.esta-
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do de desconfianza generado por la baja del valor de las ac -

cienes ya emitidas dificulta la colocaci6n de nuevos valores 

en el mercado. 

A esta situación de inestabilidad se agrega, para 

ahondarla, la aparición del especulador, figura que se ,encuen 

tra donde existe un mercado organizado de capitales. Con él, 

la inversión deja de ser una actividad sustentada sobre bases 

justificadas respecto a la producción. No se trata de inver -

tir en aquellas acciones seguras, respaldadas por el funcion~ 

miento adecuado de la empresa, en un horizonte temporal rela

tivamente largo, sino de invertir o desinvertir all1 donde el 

especulador estima que por una u otra razón conyuntural obten 

drá mediante la compra o venta de acciones una ganancia de ca 

pital. Se trata de adelantarse a la evaluaci6n que haga el 

mercado de las acciones para obtener as1 una ganan~ia inmedia 

ta. 

A medida que mejora la organizaci6n de los mercados 

de inversión, aumenta el peso que tienen dentro del total de 

la actividad de compra-venta de acciones, las operaciones de 

tipo especulativo, ésto es, las operaciones respaldadas en la 

creencia que tiene el especulador de conocer mejor que el mer

cado el precio de los valores en el corto plazo. 
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Cuando el motivo especulaci6n es mayor que el moti

vo empresa -esto es que las transacciones de activos en fun -

ción de la eficiencia productiva de la empresa y de sus rendi 

mientes probables- el precio de los activos está sujeto a va

riaciones marcadas, afectando así la marcha de la actividad 

productiva. 

Efectivamente, cuando el mercado de capitales se h~ 

lla sujeto al motivo especulación, se realizan numerosas trans 

acciones en función de expectativas inmediatas de alza o baja 

en el valor de las acciones transadas. Estas operaciones -en 

tanto son dominantes, terminan afectando en un sentido o en 

el otro, dependiendo de cuáles sean las previsiones predominél!!_ 

tes- el valor de los activos. Confirman así las anticipacio -

nes del especulador y alteran el precio de las acciones. 

Estas variaciones en los precios de los activos no 

sólo significan una transferencia dP. riqueza entre los accio

nistas, sino que tambi~n tienen efectos sobre el proceso de 

producción. Habíamos visto anteriormente cómo la desvaloriza

ción de los recursos afectaba la marcha real de la economía. 

Otro tanto se puede afiimar respecto de la sobre-valorizaci6n 

de estos recursos que al generar un clima de optimismo que no 

se sustenta en variables reales, induce a forjar previsiones 

erróneas respecto a los rendimientos esperados y a efectuar 
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inversiones aún con una tasa de inter~s elevada y creciente. 

Situaci6n que se revierte drásticamente cuando los rendimien~ 

tos reales de la inversión se cotejan con los esperados. 

La actividad especulativa tiene capacidad para in -

crementar o disminuir los recursos financieros de una empresa 

y ello con independencia de las variables reales. De esta ma

nera puede favorecer un alto ritmo de inversi6n, como frenar 

éste. 

Lo importante es señalar que una u otra tendencia 

no responden a fen6menos relacionados con las posibilidades 

de desempeño efectivo de la actividad productiva. Se vinculan 

a previsiones especulativas de muy corto plazo, sujetas a pe:!:. 

manentes cambios, ya que su 16gica no responde a una evalua -

ción de las bases objetivas sobre las que se desenvuelve una 

empresa, sino a una anticipaai6n del sentido en el que el 

mercado evaluará determinadas acciones. Al tratarse de apre -

ciaciones subjetivas, ellas están expuestas a variaciones re

pentinas. 

Estcs cambios súbitos que sufren los precios de los 

activos a raíz de la especulaci6n, en tanto repercuten sobre 

el nivel de la producción, afectan la marcha de la econom1a 

imprimiéndole un carár.ter fluctuante y por tanto inestable. 
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"Los especuladores pueden no hacer daño cuando sólo son burbu 

jas en una corriente firme de espíritu de empresa; pero la si 

tuación es seria cuando la empresa se convierte en burbuja 

dentro de una vor~gine de especulación. Cuando el desarrollo 

del capital en un país se convierte en subproducto de las ac

tividades propias de un casino, es probable que aqué1 se rea

lice mal" '!:J./ 

5) . La inestabilidad de la inversión. 

A la luz de los resultados anteriores, se concluye 

que una de ·las caracteristicas esenciales de la inversión, en 

el análisis keynesiano, es su inestabilidad. Esta última res

ponde al hecho que la inversión depende de los rendimientos 

esperados que el empresario estima poder obtener si adquiere 

un bien de capital. En la medida e.n la que las expectativas 

se forjan sobre la base de una apreciación subjetiva, fundame~ 

tada en un conocimiento incierto, donde pesa con fuerza el pr~ 

sente, ellas est~ sujetas a cambios súbitos y violentos que 

afectarán tanto los montos, como el destino de la inversión. 

A esta versatilidad, debe agregarse aquélla que responde a la 

actividad especulativa propia de la existencia de un mercado 

de valeres. 

~/ Keynes, op. cit., pág. 157. 
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Se configura así un contexto en el que la inversión 

queda sujeta a oscilaciones repentinas. En la medida en que 

ella es la variable explicativa esencial del nivel de activi

dad económica, sus variaciones explican las que ocurren en el 

producto, el empleo y el grado de aprovechamiento de los re -

cursos disponibles, sin necesidad de recurrir a factores exó

genos para dar cuenta de estos movimientos. 

D. La tasa de interés. 

En la medida en que la compración entre la eficacia 

marginal del capital y la tasa de interés determina -en el 

análisis de Keynes- el volumen de la inversi6n, resulta indis 

pensable contar con una teoría que de cuenta de los determi -

nantes y del comportamiento de la tasa de interés. 

a) El interés en el modelo neoclásico. 

Keynes rechaza la interpretación neoclásica segdn 

la cual tasa de interés es el factor que equilibra la demanda 

de inversión con la oferta de ahorros. 

En la versión neoclásica, el tipo de interés depen

de de la propensión psicológica a ahorrar y de la demanda de 

nuevas inversiones.·se determina en el sector real de la eco

nomía pues la demanda de dinero -o de ahorros- responde a una 
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demanda de inversi6n, lográndose la igualdad entre demanda y 

oferta de ahorros a través de las variaciones en la tasa de 

interés. 

La tasa de interés garantiza en este modelo la rea-

lizaci6n de todo el producto, independienterrente de su nivel. 

Efectivamente, en tanto todo el ahorro se vuelca a la inver -

sión, todo lo producido será demandado. Se llega así a una si 

tuaci6n de equilibrio que tiende hacia el pleno empleo por la 

competencia que se establece entre los oferentes y derrandan -

tes de los factores de la producción y por la flexibilidad de 

todos los precios. 

Así, en el modelo neoclásico, el interés funciona 

como el factor que permite el equilibrio. Es visualizado como 

la recompensa correspondiente al ahorrador por abstenerse de 

consumir en el presente. 

b) La crítica de Keynes y la determinaci6n del tipo de interés 

en el mercado de dinero 3o/. 

Keynes rechaza la intPrpretaci6n anterior. Según él, 

la tasa de interés es un fen6meno eminentemente monetario que 

no se determina en el mercado real, ya que no es el factor 

que iguala la demanda de fondos para nuevas inversiones con 

la oferta de ahorros; niega la interpretaci6n según la cual 

iQ.! Keynes, op. cit., cap. 13, 15. 
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el interés es la recompensa por postergar el consumo y por ú~ 

timo sostiene que la argumentaci6n neoclásica se halla incom

pleta por no poder determinar el nivel de la tasa de interés 

con los datos que utiliza. 

Señala, que difícilmente el interés puede ser consi 

derado como una recompensa por no consumir y permitir así in

crementar los niveles de inversi6n, ya que en una economía 

con recursos ociosos no se requiere reducir el consumo para 

aumentar la inversión. Por otro lado, ese mismo dinero ateso

rado no produce recompensa alguna. 

La explicación de Keynes nos remite a una determina 

ci6n del tipo de interés en el mercado de dinero. 

Según él, el ahorro es el remanente del ingreso una 

vez deducido el consumo IS= Y - eY), por ello el ahorro no 

puede visualizarse en funci6n de la tasa de interés (enfoque 

neoclásico) sino en función del ingreso. 

Además, una vez fijada la magnitud del ahorro -y 

ello en relaci6n al ingreso- queda por determinar bajo qué 

forma éste será mantenido. 

En el esquema neoclásico, el ahorro era automática

mente llevado al mercado de capitales. Keynes sostiene que es 
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te ahorro puede o no destinarse a la inversi6n, pudiendo op -

tarse por guardar el dinero en for~a líquida privándose del 

interés. Las funciones del dinero explican los m~ 

tivos para desear mantener el dinero bajo esta última forma. 

El dinero sirve como unidad de cuenta. En tanto tal 

no hace falta disponer de él, ya que se le utiliza s6lamente 

como referencia. También tiene como funci6n la de servir de 

medio de circulación y de pago. La cantidad de dinero necesa-

rio para satisfacer estos motivos, depende de las formas ins-

ti tucionales de pago y de la cantidad de transacciones que d~ 

ban realizarse. Estas últimas son función del nivel del ingr~ 

so. Existe también una demanda de dinero en tanto éste sirve 

como reserva de valor. Aquí la demanda de dinero satisface .·el 

motivo precauci6n y es función del nivel de ingreso. 

Todas estas razones (transacciones, saldar deudas, 

precaución) para retener dinero dependen también de la barat~ 

ra y eficiencia con las cuáles se lo pueda conseguir en el 

mercado dinerario mediante un préstamo. Ellas fundamentalmen-

te, dependen del nivel del producto y resultan poco sensibles 

a los cambios que puedan ocurrir con la tasa de interés. "En 
' 

circunstancias normales, el volumen Je dinero necesario para 

satisfacer el motivo transacción y el motivo precauci6n es 
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principalmente resultado de la actividad general del sistema 

econ6mico y del nivel de los ingresos monetarios" 311. 

A estas razones -que. generan una demanda de dinero

se agrega otra sobre la que radica la diferencia entre el aná 

lisis keynesiano y el neoclásico. Se trata de una demanda es

peculativa de dinero. Keynes contempla la que se origina por 

las expectativas del prtblico, respecto de cuál es la tasa de 

interés suficientemente segura. Cuando ella difiere de la ta-

sa de interés real, se producen movimientos de mercado, aumen

tando o disminuyendo la demanda de dinero y requiriéndose aju~ 

tes en la tasa de interés real para lograr que la demanda y 

oferta del dinero se igualen. 

Más específicamente, la demanda de dinero para esp~ 

cular, responde a la incertidumbre que existe respecto a la 

tasa de interés futura. Cuando la opini6n de un particular 

respecto a la tasa de interés vigente no coincide con lo que 

él considera será la tasa de interés futura, operará en el 

mercado dinerario, desprendiéndose de dinero mediante la com

pra de bonos (obligaciones con tasa de interés fija) si esti

ma que la tasa de interés ha de bajar, o al contrario vendien 

do sus bonos para mantener dinero si opina que la tasa actual 

es demasiado baja, y por tanto debe elevarse. 

31/ Keynes, op. cit., p. 191. 
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Efectivamente, si se espera que la tasa de interés 

suba, el valor de los bonos, que rinden un interés fijo, des

cenderá y su propietario incurrirá en una pérdida óe capital, 

no necesariamente resarcible con los intereses devengados en 

ese período. De aquí, que resulte conveniente desprenderse de 

los bonos y mantener el dinero líquido; en este caso aumenta 

la demanda de dinero. A la inversa, si se estima que la tasa 

de interés de mercado es demasiado alta y debe bajar, es con

veniente desprenderse del dinero y comprar bonos, con lo que, 

de cumplirse la expectativa, no s6lo se habrá ganado con los 

intereses, sino también se contará con una ganancia de capi -

tal. Bn este caso, la demanda de dinero disminuye y el equil:!:_ 

brio en el mercado monetario se restablecerá sólo cuando la 

tasa de interés haya bajado o cuando la autoridad monetaria 

intervenga en el mercado para reducir la oferta de dinero. 

Señalemos, que estos movimientos en el mercado de 

dinero ocurren porque el público tiene expectativas divergen

tes respecto de cuál ha de ser la tasa de interés futura. Si 

todos opinaran de igual manera, no habría transacciones -de -

mandar dinero o desprenderse de éste- y la tasa de interés se 

ajustaría automáticamente al nivel considerado seguro por la 

totalidad de la opinión, sin que mediara ninguna operación. 

Es también esta divergencia de opiniones, respecto a la tasa 
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de interés futura, el elemento que da estabilidad a la tasa 

de interés real, impidiendo, en general, que fluctúe brusca -

mente. 

Existe pues una demanda de dinero independiente del 

nivel de inversión que se desea realizar; ella responde a la 

incertidumbre respecto a la tasa de interés futura y da lugar 

a la especulaci6n, esto es, al prop6sito de lograr ganancias 

por saber mejor que el resto del mercado cuál será la tasa de 

interés futura. De conocerse con certeza la tasa de interés 

futura, no habría retención del dinero líquido durante cier -

tos períodos, sino que éste se colocaría permanentemente en 

el mercado de bonos por los tiempos adecuados a los cambios 

previstos en la tasa de interés, percibiéndose así durante t~ 

do tiempo un interés y sin riesgo de pérdida de capital, La 

razón por la r.ual se prefiere la liquidez, es la incertidum -

bre respecto a la tasa de interés futura, que hace posible 

que el valor de un instrumento de deuda, junto a los intereses 

con él percibidos sean inferiores a lo que se gastó al comprar 

dicho título. 

Lo que importa, fundamentalmente para determinar la 

demanda de dinero para especular, no es el nivel absoluto de 

la tasa de interés de mercado, "sino su grado de divergencia 

respecto a lo que se considera como un nivel aceptablemente se 

guro de la misma" 321 

32/ Keynes, op. cit., p.195-196. 
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Esta demanda, a diferencia de aquélla que responde 

a los motivos transacci6n y precauci6n, es elástica respecto 

a la tasa de interés; mientras más baja sea ésta, menor es la 

compensaci6n por el riesgo que se corre al mantener el dinero 

en un instrumento de deuda, por lo que la demanda de dinero 

será mayor cuando la tasa de interés es más baja y viceversa. 

Se trata siempre de una tasa de interés alta o baja en rela -

ci6n a la tasa estimada suficientemente segura. 

Así, en el análisis de Keynes, la tasa de interés 

es el factor que iguala la oferta de dinero con su demanda, 

él que logra que la cantidad de dinero que el público desea 

mantener en efectivo coincida con su oferta. El. interés es vi 

sualizado aquí como la recompens~ por desprenderse durante un 

cierto tiempo de liquidez y no por abstenerse del consumo. 

De este enfoque, se infiere que la tasa de interés 

es un fen6meno convencional, porque su valor real está deter

minado en buena medida por las expectativas que respecto a él 

se forja la opini6n pública. Cuando esta última tiene determi 

nadas expectativas, por el sólo hecho de existir dichas pers

pedtivas, la tasa de interés tendPrá a moverse en el sentido 

esperado, toda vez que esas expectativas sean las que predom~ 

nan. De este modo, la realidad, determinada por la apréciaci6n 

que de ella se tiene, tiende a validar esta impresi6n. 
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Este enfoque que hace depender la tasa de interés 

de factores eminentemente subjetivos, ha recibido críticas, 

en el sentido que en él no se determina a la tasa de interés. 

Efectivamente, en el corto plazo las variaciones en la tasa 

de interés pueden explicarse por el comportamiento de las ex

pectativas respecto a una tasa de interés suficientemente se

gura; sin embargo es razonable suponer que las expectativas 

respecto a la tasa de interés estimada normal guardan una re

laci6n con la tasa de interés vigente, por ello en el largo 

plazo, la tasa de interés suficientemente segura y la de me~ 

cado, tenderían a coincidir. Al no haber divergencia entre 

ellas. quedaría inexplicada la demanda de dinero para espec~ 

lar e indeterminada la tasa de interés de corto plazo. 

c) Tasa de: interés, eficacia marginal del capital e inversi6n. 

Estamos ahora en condiciones de retomar el problema 

de la inversi6n. Ella dependerá, de la relaci6n entre tasa y 

interés y eficacia marginal del capital. Ambas tienen un com

ponente subjetivo importante· .que las expone a fluctuaciones 

sfibitas. La primera, en tanto importa su aproxirnaci6n con la 

tasa de interés estimada suficientemente segura, y la segunda, 

en relaci6n a las perspectivas de los agentes econ6micos res

pecto a •los rendima'!entos esperad os. En la determinaci6n de am 

bas, la confianza de los individuos en la marcha de la eeono-
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mía, en la estabilidad de la política monetaria y wás en gen~ 

ral en el contexto político y social donde se desempeñan, re

sulta esencial. De aquí, que cualquier cambio en uno de estos 

factores, es susceptible de modificar bruscamente a una u 

otra, alterando el volumen de la inversión y por ende el del 

ingreso y del empleo. 

El modelo de Keynes considera como uno de los ras -

gos más sobresalientes del comportamiento de las economías ca 

~italistas, su carácter fluctuante, su constante transitar de 

una situación de desequilibrio a otra, en su b~squeda del equ! 

librio. Estas oscilaciones responden principalmente al compor

tamiento errático de la inversión, misma que se explica por 

las condiciones de incertidumbre y especulaciOn bajo las que 

se realiza. 
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III. La síntesis neoclásica. 

Poco tiempo después de la publicación de la "Teoría· 

General" en donde se afirma que el libre juego de mercado no 

garantiza el equilibrio.de pleno empleo de la economía, que 

por el contrario, lo propio de una economía capitalista con -

siste en la inestabilidad del nivel de actividad económica y 

en el uso insuficiente de sus recursos, la escuela neoclásica, 

atacada en sus postulados fundamentales, abre un debate, in -

tentando salvaguardár sus conclusiones frente a la argumenta

ción de Keynes. 

Hicks, inicia este debate, con el artículo "El Se -

ñor Keynes y los Clásicos" publicado en 1936. Surge aquí, una 

corriente de pensamiento -que posteriormente recibió el norn -

bre de síntesis neoclásica-caracterizada por la recuperación 

de los plantees de Keynes dentro del marco de una teoría de 

equilibrio general. 

De lo que se trataba, era de invalidar las conclu -

sienes de Keynes, haciendo de éste último un continuador de 

la teoría neoclásica. P:'rra ello se re formuló la teoría de 

Keynes con conceptos neoclásicos, eliminando todos aquéllos 

argumentos que no se adaotaban a este enfoque. De esta manera 

se eliminó el contenido revolucionario de la teoría keynesia-
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na, cuya validez qued6 cincunscrita a condiciones muy partic~ 

lares. As!, la teoría del desequilibrio, en lugar de dar cuen 

ta del comportamiento esencial de una economía capitalista, 

pasa a tener viqencia s6lo para explicar una situaci6n parti

cular. 

En lo que sigue presentaremos en primer lugar -de 

una manera breve y simplif~cada- el argumento neoclásico ante 

rior a la "Teor!a General". Luego indicareiros c6mo Keynes es 

incorporado dentro de este modelo, señalando tanto las trans

formaciones que sufre el modelo neoclásico original como la 

propia teoría de Keynes. Formularemos ambos modelos para el 

caso de economías cerradas y sin gobierno. Por dltimo señala 

remos porqué los resultados de la síntesis neoclásic~ no pu~ 

den concebirse como la continuación del pensamiento de Key -

nes. 

A. El modelo neoclásico: 

El análisis neoclásico se inicia contando con el 

conocimiento de los siguientes datos: 

- Los recursos con los que cuenta una sociedad. Estos son 

escasos; 

- la técnica vigente; 

- el gusto de los consumidores. 
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A partir d~ estos datos, se formulan las siguientes 

preguntas: 

¿C6mo se asignan de modo 6ptimo dichos recursos? 

- ¿C6mo se distribuye el ingreso? 

- ¿Cuál es el nivel general de precios? 

Nótese que no existe la pregunta sobre el nivel que 

alcanzarán el producto y el empleo. La asignación 6ptima de 

los recursos garantiza el pleno empleo de todos los factores 

productivos, incluyendo el trabajo y de aquí asegura también 

el nivel máximo posible del producto. 

El análisis se realiza con las siguientes premisas: 

- Existe para cada factor productivo una demanda elástica 

respecto al precio. 

- Existe para cada factor productivo una oferta elástica 

respecto al precio 

- Existe competencia entre los poseedores de cada factor 

y los que lo demandan, de tal forma que se encuentra un 

precio de equilibrio. 

Con base a los elementos anteriores, el mod~lo de 

los neoclásicos se presenta funcionando en tres mercados: 
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- El mercado de trabajo. 

- El mercado de bienes. 

- El mercado de dinero. 

l. El mercado de trabajo. 

Aquí se determinan en función de los datos conoci -

dos y de las premisas adoptadas, el nivel del producto, del 

empleo y el salario real: 

ll La función producción indica, dado el equino de 

capital disponible que es constante en el corto plazo, cuál 

es el nivel del producto que se obtiene a cada nivel de em -

pleo correspondiente:. 

donde: 

Y = ó (K,N) 

Y producto; 

K equipo de capital disponible, constante en el 

corto plazo; 

N cantidad de trabajo. 

La particularidad de esta función reside en sus reE 

dimientos decrecientes: la mayor contratación de trabajo trae 

aparejado un producto tot.al cada vez mayor; pero el incremen-

to del producto decrece a medida que aumento la mano de obra 

empleada, pues se incorpora mayor cantidad de trabajo sobre 



72 

un mismo "stock" de capital, pudiendo incluso resultar negat.f_ 

vo (en la Gráfica No. 2 a partir del punto A). 

Gráfica No. 2 

La funci6n de producción 

y 

A 

2) A partir de la.funci6n de producción se puede d~ 

terminar la demanda de trabajo. Una firma que opera en libre 

competencia, bajo el principio de maximizaci6n de ganancia, 

contratará trabajadores hasta el punto en que el costo margi-

nal sea igual al precio del producto marginal. 

Como: V= 6(K,N), SV =producto marginal del trabajo=~ (s~ 
~ p 

lario real) 

w = salarios y p = nivel general de precios 

De a qui que: SY • p w. 
SN 

Esto es, que para garantizar la maxi 

mizaci6n de las ganancias, el valor del producto 

marginal dél trabajo ha de ser igual al salario. 
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Resulta obvio que la pr0~ucción no puede llevarse 

más allá de este punto, pues el costo (en este caso, el sala-

rio) resultaría mayor que el valor del producto -es decir- ma 

yor que el ingreso que percibiría el empresario por la venta 

del este producto. 

En raz6n de estar operando con rendimientos decre-

cientes, el producto marginal del trabajo es decreciente, de 

donde la demanda de trabajo resultante será función inversa 

del salario real (ya que la mayor contratación de trabajo i~ 

plica un producto marginal del trabajo menor, por lo que pa-

ra que se cumpla la igualdad: costo marginal =producto mar-

ginal, que ~segura la maximizaci6n de las ganancias, el cos-

to marginal -en este caso el salario real W "'tambi!!in ha se 
p 

ser decreciente) • 

De lo anterior, se infiere que la demanda de traba 

jo es igual a: Vn = 6(W) SY 
fJ :s1J 

Gráfica No. 3 

La función de demanda de trabajo 

w 
p 
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Cada punto de la función de demanda de trabajo re -

presenta un punto en el que el costo marginal es igual al pr~ 

dueto marginal del trabajo. 

3) La oferta de trabajo es una función creciente 

del salario. El trabajo puede analizarse desde el punto de 

vista de su utilidad, utilidad que se mide a través de la de 

los bienes que permite comprar. A su vez, el trabajo provoca 

también una desutilidad mesurable a través del ocio sacrifica 

do al trabajar. Se ofrecerá trabajo siempre y cuando la utili 

dad marginal del mismo sea mayor que su desutilidad marginal, 

y ésto hasta el punto en el que ellas se igualen. Como, a ma-

yor salario mayor es la utilidad marginal del trabajo corres-

pendiente a una ñeterminada cantidad de trabajo, la oferta de 

trabajo es una función creciente del salario. Cada punto de 

esta funci6n representa un punto An el que la utilidad margi

nal del salario se iguala con la desutilidad marginal de la 

cantidad de trabajo ofrecida. 

Obsérvese que a partir de cierto nivel de salario, 

puede no existir un salario cuya utilidad compense la desuti-

lidad de esa cantidad de trabajo. De aquí, la pendiente decre 

ciente de esta funci6n y su clásica forma con inflexi6n hacia 

atrás. 

Se tiene que la oferta de trabajo On 61WI 
p 
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Gráfica No. 4 

La funci6n de oferta de trabajo 

4) La intersecci6n de la funci6n de demanda de tra-

bajo con la de oferta de trabajo, determina el nivel del sala 

río real y del empleo; trasladando esta cantidad de empleo a 

la función de producción queda también determinado el nivel 

del producto. 
Gráfica No. 5 

Determinación del nivel de empleo y de producto. 

w 
p 

~1 
p 

y 
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N6tese que la determinaci6n del sal;1rio real es un 

problema exclusivamente técnico: dadas las características de 

la funci6n de producción se determina unívocamente un salario 

real para cada nivel de empleo. Resulta imposible incrementar 

e~te salario, dado un volumen de empleo, pues ello se traduc~ 

ría, a menos que cambiasen las condiciones técnicas, en cos -

tos superiores al valor del producto 

N6tese además que en esta 6ptica no cabe el desem -

pleo. De existir desempleados, ellos lo son por decisión pro

pia, ya que una reducci6n del salario real permitiría aumen -

tar la demanda de trabajo. En caso de desempleo, la competen

cia entre obreros por trabajar, hace bajar el salario con lo 

que aumenta la demanda de trabajo. Recordemos, que un aumento 

en el volumen de trabajo implica un producto marginal del tra 

bajo menor y requiere por tanto, para ser viable, un salario 

real menor. Así la flexibilidad de los precios, en este caso 

del salario, garantiza el pleno empleo de todos los recursos, 

-aquí el trabajo-, y la obtenci6n del producto máximo. 

En este modelo se puede explicar el desempleo invo

luntario ya sea como desempleo friccional, ésto es debido a 

problemas de informaci6n sobre fuentes de trabajo y de reza -

. gos en el período de reubicación de un trabajo a otro, o como 

resultante de una interferencia ex6gena al libre juego de mer 
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cado que impide la flexibilidad de los salarios, por ejemplo 

la intervenci6n de los sindicatos en la negociación salarial. 

2. El mercado de bienes. 

Los salarios flexibles garantizan el pleno empleo 

ne la mano de obra y esa cantidad de trabajo aplicada a la 

provisión de capital existente determina entonces el nivel 

del producto con pleno empleo. 

Cualquiera que sea el nivel de producción alcanzado, 

éste puede realizarse, ya que se postula la vigencia de la 

ley de Say según la cual la oferta crea su propia de!l1'lnda. Es 

te postulado, requiere ciertas precisiones cuando se pretende 

aplicarlo a una Aconomía dineraria y contratadora de mano de 

obra. Bajo estas últimas condiciones: ¿c6mo se garantiza que 

una producción de pleno empleo genere una demanda equivalente? 

¿c6mo se garantiza que toda la producción se realice? Recorde 

mos que el ingreso es la contrapartida monetaria del producto 

generado en el período. Este ingreso puede destinarse al con

sumo o a la inversi6n. Normalmente, los receptores de ingreso 

no consumen la totalidad del mismo ni lo invierten directamen 

te sino que ahorran parte de él. Para lograr la plena realiz~ 

ción del producto se requiere que la parte del ingreso no co~ 

sumida -esto es, ahorrada- sea invertida. La pregunta enton -
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ces es: ¿c6mo lograr que todo el ingreso no consumido, ahorra 

do, sea invertido? ¿c6mo garantizar que las decisiones de 

agentes distintos e independientes, que responden a motivacio 

nes distintas, se igualen de modo que los deseos de invertir 

de los unos coincidan con los de ahorrar de los otros? 

La solución de los neoclásicos parte de su concep -

ci6n sobre la naturaleza del dinero y sobre las bondades de 

un mercado librado a sus propias fuerzas, donde los precios, 

al ser flexibles, garantizan el equilibrio 6ptimo. Aquí, el 

dinero no es demandado en tanto tal. Dicho con otras palabras, 

el ingreso no consumido es ahorrado; pero este ahorro no es 

sin6nirno de atesoramiento. Nadie quiere guardar dinero ocioso; 

los saldos disponibles son llevados al mercado de dinero don

de se compran bonos que dan un rendimiento. Este rendimiento 

del dinero, o interés, es la recompensa que reciben aquéllos 

que sacrifican su consumo presente. 

Los emisores de bonos a su vez son, en último térm~ 

no, los e~oresarios que desean adquirir bienes de capital por 

encima de sus ahorros. De aquí la inferencia: la concesi6n de 

préstamos ~s igual a la inversi6n, ya que no se demandar:in 

préstamos para mantenerlos ociosos. Se espera de ellos un uso 

que garantice una ganancia, ganancia que debe estar por enci

ma del interés que por ellos se ha de pagar. 
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De este modo la igualdad entre el ingreso no consu

mido, el ahorro y la inversión, queda garantizada y con ella 

queda garantizada la realizaci6n de todo el producto; más co~ 

cretamente, la parte de éste que no se demanda corno consumo, 

se demanda como inversión; así sobre la base de la elastici -

dad de la oferta y la demanda de ahorros respecto a la tasa 

de interés, de la flexibilidad de esta dltima y de un dinero 

no demandado para ser atesorado, rige la ley de Say. 

La elasticidad de la demanda de ahorros, o inver 

sión, respecto a la tasa de interés se explica por la necesi

dad de obtener una ganancia respecto del interés pagado y por 

la productividad marginal decreciente del capital: mientras 

más alta sea la inversión, menor será el producto marginal, 

por lo tanto menor también el margen disponible para pagar i~ 

tereses. Así, a mayor tasa de interés, menor demanda de aho -

rros, demandándose ahorros hasta el punto en aue el rendirnien 

to de la inversión se iguale con la tasa de interés. La elas

ticidad de la función ahorro se explica como preferencia en 

el tiempo de los ahorradores: postergan el consumo presente, 

en tanto reciben una compensacfón, el interés, por esta abs -

tención, ahorrando más cuando mayor es el tipo de interés. La 

tasa de interés de e·quilibrio es aquélla donde la desutilidad 

marginal del ahorro es igual a la productividad marginal del 
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capital. Tanto el ahorro como la inversión, son funci6n de la 

tasa de interés. La igualdad entre ahorro e inversión se ga -

rantiza porque hay competencia de ambos lados del mercado y 

porque el tipo de interés es flexible. 

Gráfica No. 6 

Funci6n de demanda de inversión y 

oferta de ahorros 

i' 

3. El mercado de dinero: 

En este modelo, la anica función del dinero para el 

cual es demandado, es la de servir para realizar transaccio -

nes. 

Una vez determinado el nivel del producto -el cual, 

dados los recursos y la técnica, es el de pleno empleo- queda 

por determinar el nivel de precios. Este va a depender de la 
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cantidad de dinero que las autoridades monetarias lancen a la 

circulación. Sea M esta cantidad; sea V la velocidad de circu 

laci6n promedio de cada unidad monetaria; sea P el nivel gen~ 

ral de precios y sea T el ndmero de transacciones realizadas 

en un período de tiempo, se tiene entonces que: M x V es la 

cantidad de dinero que circula en la economía; y que P x T in 

dica el valor de las transacciones monetarias realizadas en 

ese período; de aquí aue: M x V = P x T. 

Esta igualdad no es otra cosa que una identidad con 

table que indica que la cantidad de dinero que circula es 

igual al valor del total de las transacciones realizadas. Sin 

embargo, si se estipula que la cantidad de dinero M es un da

to, que V es estable, dependiendo de los hábitos de pago de 

la sociedad, que T corresponde a las transacciones de un pro

ducto de pleno empleo conocido, queda unívocamente.determina

do P, el nivel general de precios. Esta es la versión de Fis

her de la teoría cuantitativa del dinero. 

A partir de la exposición anterior, el modelo neo -

clásir.o ouede presentarse con el siguiente conjunto de ecua -

ciones: 
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1) Mercado de trabajo: 

!' 6 {K,N): función de producción 

V n 6 ( W) = S Y: · función de demanda de trabajo 

Qn 

Vn 

15 S1f 

6 (W) 
p 

On 

funci6n de oferta de trabajo 

condici6n de equilibrio en el mercado de 
trabajo 

2) Mercado de bienes: 

s 

I 

s 

6 U.' l 

6 ( .l' ) 

I 

función de ahorro 

función de inversión 

condici6n de equilibrio en el mercado de 
bienes 

3) Mercado de dinero: 

MV = PT : teoría cuantitativa del dinero 

B) . El modelo de la síntesis neoclásica 33/ 

El modelo que acabamos de presentar será transforma 

do para introducir ~modificándolos- algunas de las preocupaci~ 

nes planteadas por Keynes. 

Bailey Martin J. Renta nacional y nivel de precios. Alian 
za Universidad, 1975. 
Hansen, Alvin: Guía de Keynes, F.C.E., M~xico 1957. 
Hicks, J. "Mr. Keynes and the "Classics": A Sugges:ted 
Interpretation" Econo~trica, 5, 1937 pág. 147-59 

Mateo María Luisa de. La s~ntesis neoclásica, mimeo Facul 
tad de Economía UNAM. -
Morgan, Brian: Monetarists and keynesians. Their contribu
tion to Monetary Theory, Macmillan Press, 1978. 
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se trata, de incorporar el problema de la posible 

insuficiencia de la demanda para demostrar cómo esta situa 

ci6n puede ser resuelta cuando se cuenta con un sistema de 

precios flexibles. De este modo, se invalidan las conclusio -

nes de Keynes respecto a la existencia del equilibrio con de-

sempleo. 

Tal como hicimos para el caso del modelo de la teo-

ría neoclásica, presentaremos una versión sencilla del de la 

síntesis neoclásica. También aquí, se analizará el caso de 

una economía cerrada y sin gobierno, trabajando siempre en 

términos reales. 

Este modelo determina el nivel del producto, prime-

ro en el mercado de bienes, luego en el mercado de dinero, p~ 

ra finalmente integrar las dos soluciones anteriores y deter-

minar así el nivel del producto en condiciones que garantizan 

un equilibrio simultfuieo tanto en el mercado de bienes como 

en el de dinero 34 / 

l. Determinación del producto en· el mercado de bienes: 

El mercado de bienes comprende una demanda de consu 

mo y una de inversión. 

34/ El modelo que se presenta a continuación está tomado del 
- texto de Bailey: "Renta Nacional y Nivel de Precios", ci

tado al comienzo de este punto. 
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Se considera que el consumo es una función del in -

greso y de la propensión marginal al consumo. Además se con -

templa la existencia de una parte estable en el consumo. 

De aquí, se tiene que: 

C = A + bY {l) 

donde: 

C consumo 

A parte estable del consumo, en que A> O 

b propensión marginal al consumo, en que O< b <l 

Y ingreso 

En lo que respecta a la demanda de inversi6n, se 

considera que el volumen de la inversi6n depende de la canpa

raci6n entre las ganancias netas que se esperan obtener con 

la puesta en funcionamiento de los bienes de capital adquiri

dos (esto es, las ganancias una vez descontada la deprecia 

ci6n) y el costo en el que se incurre para financiar dicha in 

versión. Cuando la inversión se realiza con fondos propios, 

se establece la comparación entre las ganancias netas espera

das y el ingreso que se. podría obtener si se colocaran esos 

recursos en el mercado financiero. Como simplificación aprox~ 

mada de la realidad, se estima que sólo serán acometidas aqu~ 

llas inversiones cuya tasa de ganancia es superior a la tasa 
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de interés de algún activo fácilmente convertible en dinero 

y representativo de los distintos tipos de interés existentes. 

De aquí que la inversión sea función de la tasa de interés: 

mientras r.-enor es esta,rrayor es el volumen que se desea invertir, 

pues pueden emprenderse proyectos con ganancias netas menores 

y viceversa. 

Al igual que en el caso del consumo, se estima que 

el volumen de la inversión tiene un componente estable, esto 

es, independiente del tipo de interés. 

Se tiene entonces que: 1 

donde: 

inversión bruta fija 

G0 parte estable de la inversión, en que G0 > O 

G1 relaci6n entre el volumen de la inversión y la tasa de 

interés, en que G1 < O 

Se sostiene que la función de inversión de Keynes 

es equivalente a la recién presentada. Se pretende no hacer 

violenc~a a la lógica de Keynes al dejar de lado el concepto 

de eficacia marginal del capital, ya que de todas maneras, el 

volumen de la inversión queda determinado p0r el tipo de inte 

rés. 
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Anotemos desde ya un punto importante: la determi

naci6n de la inversión, en función del tipo de interés deja 

de lado la parte esencial del argumento de Keynes. Esto es, 

que el monto de la inversi6n guarda una estrecha relaci6n con 

las expectativas de los empresarios, y que es el vinculo en -

tre previsiones e inversión el que hace inestable a esta últi 

ma. 

Volviendo al modelo de la síntesis neocl~sica, tal 

cano opera en el mercado de bienes, es posible si se toma a la 

tasa de interés como un dato, determinar el ingreso. 

Efectivamente, Y = C + I (3) 

sustituyendo 1 y 2 en 3, se obtiene: V 

de donde: V= A+G 0 + G1 !-<.l (4) 

( 1 - b ) 

De este modo, dado el tipo de interés se determina 

la inversi6n. Conocida la inversi6n, se determina el ingreso 

y conocido el ingreso, queda determinado el consumo. 

La ecuación del ingreso: Y representa 

el nivel de ingreso correspondiente a aada tipo de interés 

para el que hay equilibrio, esto es, en el que la demanda o 

gasto iguala al producto, o lo que es lo mismo, en el que la 
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inversi6n es igual al ahorro deseado. De aquí el nombre de es

ta funci6n, IS (inversión ahorro) . 

.. ·Gráfica No. 7 

La f unci6n IS 

IS 

2) Determinaci6n del producto en el mercado de dinero: 

Por otra parte, en este modelo se postula la exis -

tencia de una demanda de dinero -o preferencia por liquidez

que es funci6n directa del ingreso e inversa de la tasa de in

ter~s. Se supone que la cantidad de dinero demandada por las 

personas y las empresas, es funci6n del ingreso para atender 

al motivo transacciones -por lo que a mayor nivel de ingresos, 

mayor es la cantidad de dinero demandada pues mayor es el nam~ 

ro de transacciones a realizar. Sin embargo, esta demanda tarn-
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bién depende del costo en el que se incurre al tener saldos 

inactivos, en tanto se dejan de percibir intereses sobre di 

chos saldos. Por lo tanto cuanto más alta es la tasa de inte 

rés, menor es el deseo de mantener saldos ociosos y, pese a la 

facilidad que representa disponer de liquidez para realizar to 

do tipo de transacciones, las personas y las empresas intentan 

reducir el mrucimo sus saldos de dinero. Al contrario,cuando la 

tasa de interés es baja, la comodidad de disponer saldos líqu! 

dos no se ve contrarrestada por dejar de ganar un interés sig-

nificativo sobre ellos. De aquí que: Md = L (.l, Y) (5) 

donde: Md = demanda de dinero. 

A mayor tasa de interés, menor será la demanda de 

dinero para un nivel de ingreso dado: 

Gráfica No. 8 

La demanda de dinero 

L( 1, Ya) 

o M 
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Esta familia de curvas, relaciona cada nivel de in

gresos: v1, v2 , v3, con una demanda de dinero para las difere~ 

tes tasas de- interés. Indica que a niveles más altos de inte -

rés, es menor la demanda de dinero para un ingreso dado, y que 

a una misma tasa de interés la demanda de dinero es mayor, 

cuando el ingreso es más elevado. 

Dada la demanda de dinero por parte de las personas 

y las empresas, el equilibrio en el mercado monetario se obten 

drá cuando la oferta de dinero se iguale con la demanda. 

Supongamos una oferta de dinero regulada por la auto 

ridad monetaria. Si ésta decide mantener constante la cantidad 

de dinero en circulación, las.empresas y las personas s6lo pue

den traspasar entre ellas los saldos en dinero existentes, pero 

no aurrentarlos o disminuirlos todos a la vez. Si no se está en 

una situación en la que la oferta de dinero se iguala a su de -

manda, deberá lograrse el equilibrio a través de un mecanismo 

distinto al de alterar la oferta monetaria. 

Este pasa por los cambios en la tasa de interés. 

Por ejemplo, si la demanda de dinero es mayor a su oferta, el 

pablico intenta vender sus activos financieros. Al hacer ésto 

masivamente, el precio de los activos cae, lo cual significa 

un alza del tipo de interés (un capital menor -ya que su pre -

cio cayó- percibe el mismo interés). Pero el aumento en el ti-
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po de interés, hace disminuir la demanda de dinero. Este proc~ 

so continúa hasta lograr el equilibrio entre ambas variables 

(oferta y demanda). Así, para cada nivel de ingreso, existe un 

tipo de interés de equilibrio determinado por la oferta y de -

manda de dinero. 

En este modelo, se sostiene que la autoridad monet~ 

ria regula la oferta de dinero, generalmente en el mismo sent~ 

do en el que fluctúa el producto. Sin embargo, el aumento en 

la oferta monetaria que acompaña al crecimiento del producto, 

es de un monto tal que no elimina el alza del tipo de interés. 

Es posible por ello, afirmar que la oferta monetaria es fun 

ción directa del tipo de interés. 

Se tiene entonces que: M o = h ( i.), ( 6) donde Mo 

taria. 

oferta mane-

El equilibrio en el mercado de dinero exige que la oferta y de 

manda de dinero se igualen. De aquí que: h(il = (i,YI 

Esta última ecuaci6n, permite establecer el tipo de 

interés para cada nivel de ingreso en el que existe equilibrio 

en el sector monetario. Esta es la funci6n LM. 
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La fUnci6n LM 
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3) Determinaci6n del producto en funci6n del mercado de dinero 

y del mercado monetario: 

Si se combinan los resultados obtenidos en el merca 

do de bienes y en el mercado de dinero, se determina una situa 

ci6n en la que queda garantizado el equilibrio en ambos merca-

dos. se llega así a un nivel de ingreso de equilibrio, donde 

la demanda absorbe la totalidad de la oferta y a una tasa de 

interés que también logra igualar la oferta de dinero con la 

demanda de este último. 

En este modelo, el mercado de bienes y de el de di-

nero, determinan simultáneamente el ingreso de equilibrio. 
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Gráfica No. 10 

Equilibrio simultáneo en el mercado de bienes y de dinero 

y 

4) Determinación del nivel de ingreso de pleno empleo. 

Con el nivel de ingreso determinado simultáneamente 

en el mercado de bienes y de dinero se determinan el nivel de 

empleo y el salario real correspondientes a dicho ingreso. 

Efectivamente, al trasladar a la función de producción el ni -

vel del ingreso, queda determinado un nivel de empleo. A ese 

nivel de empleo corresponde un salario real, igual a la produ~ 

vidad marginal del trabajo (derivada primera de la función de 

producción). 

Este nivel de empleo puede no corresponder ·al de 



93 

pleno empleo. La oferta de trabajo puede ser mayor a la deman

da que genera ese nivel de producto, el cual sin embargo gara~ 

tiza el equilibrio en el mercado de bienes y de dinero. 

Aquí, a diferencia de lo planteado por Keynes, se 

sostiene que si los precios y los salarios son flexibles, el 

sistema tiende a través de ajustes sucesivos al pleno empleo. 

Sup6ngase una situación tal que garantiza el equil~ 

brío en el mercado de bienes y de dinero, pero no en el merca

do de trabajo donde la oferta de trabajo es mayor que la deman 

da del mismo. 

Si los salarios son flexibles, la competencia entre 

los trabajadores hará caer los salarios monetarios. Es de pre

ver, en tanto el salario es un componente importante de los 

costos, que los precios de los bienes acabados también dismi -

nuirán como consecuencia de la caída en los salarios. 

Si se supone que la caída en los precios es menor 

que aquella ocurrida en los salarios monetarios, el salario 

real habrá disminuido. Si al contrari9,se supone la caída en 

los precios es oroponcional a la de los salarios, el salario 

real ~e mantendrá constante. Pero sea cual fuere la situaci6n, 

el desequilibrio en el mercado de trabajo se mantiene va que 

el nivel del producto no se determina en funci6n de los sala

rios. 
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Sin embargo, la caída en los precios reduce la de -

manda de dinero para transacciones. Por ello, si la oferta mo

netaria en términos nominales es constante, ello equivale a 

una mayor oferta de dinero en términos reales: la tasa de inte 

rés vigente no es más la de equilibrio. La menor demanda de di 

nero se traduce en una mayor demanda de activos financieros. 

El precio de éstos aumenta y consecuentemente cae la tasa de 

interés. Este proceso se repite hasta lograr que el equilibrio 

en el mercado monetario se restablezca. 

Como consecuencia de la caída de la tasa de interés 

el volumen de la inversi6n aumenta y con él crecen también el 

ingreso y el producto. Si el nuevo nivel del ingreso de equil! 

brio que determinan las funciones IS y LM no es aan el de ple

no empleo, los salarios seguirán cayendo, provocando a través 

de la caída en la :tasa de interés -resultante del desequili 

brio en la oferta y demanna de dinero que la baja de los pre -

cios trae apanejada- un aumento en la inversión y a través del 

efecto multiplicador, el consecuente incremento en el producto 

y el empleo, y ello hasta alcanzar el nivel de ingreso de ple

no empleo. 

Gráficamente, esta situacibfi se traduce -en un des -

plazamiento a la derecha de la funci6n de oferta de dinero: 

efectivamente una oferta de dinero constante en términos nomi-
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nales, represe.nta una oferta mayor en t~rrninos reales dada la 

cafda de los precios. A rafz de ello, la función LM tambi~n 

se desplaza a la derecha determinando junto con la función IS 

un nivel de ingreso mayor al anterior y una tasa de inter~s 

más baja. (ver Gr&fica No. 11). 
Gráfica No. 11 

Consecuencias de un aumento en la oferta monetaria 

M Y1 y 

El mayor nivel de ingreso, significa un volumen roa-

yor de empleo. 

Existe entonces, gracias a la flexibilidad de los 

salarios y de los precios, un mecanismo que tiende a llevar 

el sistema al pleno empleo, garantizando el equilibrio en to-

dos los mercados. 
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El modelo de la síntesis neoclásica puede traduci~ 

se resumidamente en el siguiente conjunto de funciones: 

Mercado de bienes 

Mercado de dinero 

e 
I 

y 

Md 
Mo 

A + bY {1) 

G
0

+G
1

(.l) (2 l 
A + bo + b1 (.l) ( 3) Condici6n 

1 - b librio 

L ( .l, Y) ( 4 ) 

h(,ll (5) 

de equ.!_ 

h(.l) L(.l,YI {6) Condici6n de equilibrio 

Y ó ( K", N l 

Mercado de trabajo Vn ó IWI 
p 

On = ó{W) 
p 

y 
f[ 

condici6n de equilibrio en el mercado de bienes y de dinero: 

intersecci6n de las funciones 3 y 6. 

C. La síntesis neocl~sica: su ruptura con el modelo de Keynes. 

Este modelo donde se determinan simultáneamente el 

ingreso y el tipo de inter~s, tiende al l.ogro de un equili -

brio de pleno empleo si se cuenta con precios y salarios fle 

xibles. 



En este enfoque, las conclusiones de Keynes pier

den su validez. 

La caracterización de una economía en la cual· cabe 

el equilibrio con desempleo sólo es válida en condiciones muy 

particulares, ya que en términos gener.ales opera una tenden

cia hacia el equilibrio de pleno empleo. 

Los resultados a los que llega Keynes sólo son vá

lidos cuando la tasa de interés es constante o cuando la in

versión es insensible a las variaciones del tipo de interés. 

Efectivamente, si la tasa de interés es constante, el ingre

so queda determinado exclusivamente en el sector real de la 

economía y depende directa y únicamente del nivel de la de -

manda efectiva. Si el ingreso así determinado no es el de 

pleno empleo, la caída en los salarios hará caer los precios 

y significará una menor demanda de dinero para transacciones, 

pero ello no se traducirá e~ una reducción del tipo de inte

rés capaz de propulsar un crecimiento en la demanda a través 

del aurrento de la inversi6n, pues hemos supuesto una tasa de 

interés. 

La constancia de la tasa de interés se da en dos 

situaciones: primero, cuando la autoridad monetaria crea o 

destruye la cantidad de dinero necesar.ia para que la oferta 

y demanda de dinero se igualen siempre a ese tipo de inte.rés; 

segundo, cuando -dado un tipo de interés- la demanda de dine 
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ro es siempre infinita para los distintos niveles de ingreso 

posibles. En este último caso, la demanda de dinero absorbe 

la totalidad de la oferta de dinero, independientemente del 

nivel del ingreso. Aquí, los cambios en la oferta de dinero 

son incapaces de modificar el tipo de interés. 

Esta illtima situación, conocida como "trampa de 

liquidez", se ilustra en la Gr~fica No. 12. 

Gráfica No. 12 
Trampa de liquidez 

Aquí, la función LM es horizontal o tiene un tramo 

horizontal. Por lo tanto, cuando la función IS intersecta a 

la LM en su tramo horizontal, el modelo se determina directa 

mente a través del monto de la inversión. 

' ) 
/ 
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El otro caso en el cual las conclusiones de Keynes 

mantienen su validez, es aquél en el que la inversión resul-

ta independiente del tipo de interés. Esto es: I = G 
0 

• Bajo 

estas condiciones, nuevamente se está ante una situación en 

la que la tendencia al pleno empleo no opera. 

Efectivamente, la baja en el tipo de interés que 

se logra con la caída de los salarios, la consiguiente caída 

en los precios y por tanto, la menor demanda de dinero par·a 

transacciones, no afectará al volumen de la inversi6n, ya 

que se supuso que éste es independiente del tipo de interés. 

Aquí: Y = A + G
0 

1 - b 
La función IS es una línea vertical. El 

tipo de interés varía ante cambios en la oferta monetaria y 

ante cambias en el nivel de ingreso. Es dependiente de lo 

que ocurre tanto en el sector gasto corno en e 1 sec.tor monet~ 

rio de la economía, pero no interviene en la determinación 

del ingreso, ya que cambios en la tasa de interés no se tra-

ducen en cambios en el ingreso, pues no afectan al volumen 

de la inversión. 
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Gráfica No. 13 

Inversión independiente de la tasa de interés 

i' IS 

y 

La validez del argumento keynesiano queda circuns-

crita en este enfoque a los casos particulares arriba señal~ 

dos -tasa de interés constante o nivel de inversión indepen

diente de la tasa de interés- y no tiene el carácter general 

que Keynes le atribu1a. S6lo en estos casos puede plantearse 

la existencia del desequilibrio en el mercado de trabajo sin 

que opere la tendencia hacia el pleno empleo cuando los pre

cios y los salarios son flexibles. Para decirlo con las pro

pias palabras de Hicks: "La Teoría General del Empleo es el 

análisis económico de la depresión" 35~ 

35/ J.R. Hicks, op~ cit. 
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Al hacer ope11.ativa una tendencia al equilibrio _de 

pleno empleo, también se invalida el enfoque de Keynes res

pecto a la inestabilidad propia de una economía capitalista. 

Cabe ahora preguntar por las razones que hicieron 

posible presentar el enfoque de la demanda efectiva de Key

nes en un contexto oue desvirtúa sus conclusiones, al seña

lar que, en general la economía capitalista tiende al equi

librio de pleno empleo. 

Deben analizarse al respecto, tanto motivos de ti 

po te6rico como prácticos. 

En primer lugar, el trabajo de Hicks formaliza en 

términos de oferta y demanda y de equilibrio entre ambas, 

es decir en los términos habituales a los economistas de su 

época, la posición de Keynes. Este último no refuta esta pr~ 

sentaci6n. Dicha formalización se vi6 facilitada por el he -

cho que Keynes conserv6 en su análisis muchos de los concep

tos de la escuela neoclásica con lo cual dificultó la cabal 

comprensi6n de sus ideas centrales, opuestas e incompatibles 

con el enfoque neoc~ásico. 

En segundo lugar, el período com~rendido entre el 

fin de la II Guerra Mundial y el fin de la década de los 60, 

se caracteriz6 para el mundo capitalista desarrollado, por 
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un crecimiento sostenido, donde las recesiones eran leve~ y 

controladas por la intervención estatal. Ello hizo creer que 

la economía podía ser siempre controlada y que las crisis 

eran sólo un recuerdo de un pasado para siempre superado. 

Recién, en los años 70 cuando el modelo de creci -

miento anterior no funciona, vuelven a adquirir relevancia 

las ideas centrales de Keynes y la caracterización de la ec~ 

nomía capitalista, como una economía inestable. Pero examin~ 

mos el procedimiento particular que permite incorporar la d~ 

manda como variable importante para explicar los desajustes 

de la economía al modelo neoclásico y mantiene sin embargo 

sus conclusiones. 

En primer lugar el modelo de la síntesis neoclási

ca pretende retomar los argumentos de Keynes, aclararlos y 

presentarlos en un esquema coherente. Llega con este nuevo 

aparato teórico a conclusiones radicalmente diferentes a 

las keynesianas. 

Sin embargo, en este intento de esclarecimiento de 

los plantees de Keynes, estos ültimos sufren una transforma

ción que los desnaturaliza. Al tratar con argumentos difere~ 

tes -aunque se preten~a que son los mismos- no es de sorpre~ 

der que se llegue a resultados también distintos- y en este 

caso opuestos a los originales. 
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Efectivamente, el análisis de Keynes tiene una 16-

gica causal, que va de la determinaci6n de la inversi6n a la 

del ingreso a través de una secuencia temporal. Al contrario 

en el modelo de la síntesis neoclásica se pasa a un análisis 

atemporal, donde las variables se determinan simultáneamen

te. 

Este enfoque, pretende conservar con las funciones 

IS y LM el argumento de Keynes sosteniendo que queda recogido 

en ellas y que así se supera la indeterminación del enfoque 

keynesiano. La indeterminación radicaría en la necesidad de 

conocer;:el volumen de la inversi6n para fijar el nivel del i~ 

greso. El volumen de inversión depende de la tasa de interés. 

La determinaci6n de la tasa de interés depende de la relaci6n 

entre la oferta y demanda de dinero, pero esta última depende 

en parte del nivel del ingreso. Por ello, s6lo la determina -

ci6n simultánea del nivel de ingreso y de la tasa de interés 

permite resolver esta situación. 

Sin emb'argo, la indeterminación de las variables 

en Keynes¡ puede plantearse si previamente se bitl6 el enfo 

que de este autor. El parte de una situación en la cual, tan

to el int~rés como el ingreso están ya cuantitativamente defi 

nidos. A partir de esta realidad explica con su teoría los 

cambios en las variables y da cuenta de la inestabilidad de 

las mismas. 
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Por otro lado las funciones IS y LM no sólo rom -

pen con la lógica causal de Keynes, sino que tampoco recogen 

sus argumentos. 

Recordemos en efecto el papel central que juegan 

las expectativas, la incertidumbre y la especulación, tanto 

en la determinación de' la demanda de dinero como en la del 

volumen de la inversión. 

Todos estos conceptos han desaparecido en el enfo 

que de la síntesis neoclásica. 

Si bien la demanda de dinero es función del nivel 

de ingreso y del tipo de interés, éste no está reflejando co 

mo en Keynes, ni la incertidumbre ni la especulación. Por 

ello, puede establecerse una sola función LM con pendiente 

negativa. 

En Keynes, la demanda de dinero está sujeta a mo

dificaciones repentinas para un mismo nivel de ingreso, por 

ello no puede pensa~se en una sola función que refleje el 

equilibrio en el mercado monetario. Los desplazamientos en 

la función de demanda impiden este enfoque. 

Las mismas observaciones caben respecto de la de

terminación del monto de la inversión. Al hacer depender es

te altimo sólo de la tasa de interés, dejando de lado la efi 

cacia marginal del capital, se abandona el rol que juegan 

las expectativas de ganancia corno determinantes del volumen 
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de la inversi6n. 

Estas modificaciones del argumento de Keynes no 

son secundarias ya que afectan la definici6n de sus concep

tos centrales. De aquí que la síntesis neoclásica resulta 

una continuación espurea de Keynes. 

La ~ltima afirmaci6n no invalida desde luego los 

argumentos de la síntesis neoclásica. Tan s6lo tiene un va

lor metodol6gico para ubicar esta corriente te6rica dentro 

del pensamiento econ6mico. En el capítulo siguiente.analiza 

remos la validez de sus resultados. 
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IV. Dinero, expectativas e inestabilidad: Keynes y el pensa

miento postkeynesiano. 

Este capítulo tiene por finalidad recuperar los 

planteos de Keynes en lo que hace al carácter inestable de 

las economías capitalistas. Se trata de centrar el análisis 

sobre el papel que juegan tanto la especulación como la ínter 

mediación financiera en la determinación del nivel de activi

dad económica. Sobre esta base, se desarrollan dos aspectos 

que se derivan de la lógica keynésiana: el que se refiere al 

carácter cíclico e inestable de la economía en raz6n de las 

relaciones financieras sobre las que se cimienta su funciona

miento (materia estudiada por H. Minsky) v el que dice acerca 

de la endogeneidad del dinero (tema tratado por N. Kaldor). 

A la luz de esta perspectiva se criticarán las conclusiones a 

las que conduce el enfoque de la síntesis neoclásica. 

Para ello, el capítulo se divide en cuatro partes. 

La primera retoma brevemente las conclusiones cen

trales de Keynes en relaci6n al problema de~ desequilibrio. 

La segunda parte expone el problema del ciclo eco

nómico tal como aparece en "la Teoría General" para luego 
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presentar el desarrollo que de este tema hace H. ~únsky a-tra 

vés de la noci6n de inestabilidad financiera. 

La tercera parte expone el papel que juega el dine

ro en la visi6n de Keynes, para determinar el nivel del pro -

dueto y el nivel general de precios. Indica luego los alean -

ces y límites de la política monetaria para incidir sobre las 

variables reales. Por altimo se completa el análisis de Key -

nes, dando mayor consistencia 16gica y mayor énfasis al rol 

del dinero en una economía capitalista, al dejar de conside -

rar su oferta como una variable ex6gena. El acento puesto so

bre la endogeneidad del dinero corresponde a los trabajos de 

N. Kaldor. 

Por altimo, la cuarta parte de este capítulo, refu~ 

ta las conclusiones a las que llega la vertiente keynesiana 

de la síntesis neoclásica. 

1) Keynes: eficacia marginal del capital, mercado de capitales 

y especulaci6n. 

Para presentar el carácter revolucionario de la 

"Teoría General" no basta con decir que el punto de partida de 

esta teoría es inverso al de la teoría neoclásica, nue en lu -

gar de centrarse sobre las características de la oferta, enfo

ca la demanda. No alcanza con señalar que su autor invalida la 



ley de Say para iniciar su análisis desde el punto de vis~a 

de la demanda y de su insuficiencia, y que dentro de la deman 

da, la inversi6n juega un papel central. 

Si bien lo anterior es cierto, es insuficiente para 

caracterizar el argumento de Keynes. Es indispensable enfati

zar en la relaci6n que mantienen la inversi6n, las deudas, el 

mercado de capitales y las expectativas. 

En este conjunto de relaciones el que permite expl~ 

car el ciclo econ6mico y el carácter profundamente inestable 

de la economía capitalista. 

Efectivamente, la vulnerabilidad de la inversi6n se 

explica por el hecho de depender de la comparaci6n entre tasa 

de interés y eficacia marginal del capital. Ahora bien la ef~ 

cacia marginal del capital está expuesta a cambios.repentinos 

toda vez que ella depende de los rendimientos esperados de 

los bienes de capital, y estos rendimientos esperados se fun

dan sobre un conocimiento incierto donde pesa con fuerza el 

presente. Por ello las expectativas de los empresarios están 

sujetas a cambios que afectan tanto los montos como el desti

no de la inversi6n 

Es posible entonces afirmar que son las propias con 

diciones bajo las que se desarrolla la economía capitalista 
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las que originan las fluctuaciones de la inversión. 

Efectivamente como el proceso inversor se desenyue~ 

ve en un contexto de incertidumbre, propio de una economía de

centralizaqa donde las decisiones corren por cuenta de los em

presarios que actúan independientemente los unos de los otros, 

las expectativas de ganancias juegan un papel central en la 

determinaci6n de las decisiones de inversi6n y a través de és 

tas, en la determinación del nivel general del producto. Es -

tas expectativas son cambiantes a la luz de los resultados ob 

tenidos en el presente. 

A la inseguridad que acompaña a estas expectativas 

y que resta estabilidad a los proyectos de inversi6n debe 

agregarse la sensibilidad de proceso inversor que proviene de 

la existencia de un mercado de valores donde prima la especu

lación. 

La tasa de interés también se caracteriza en el aná 

lisis de Keynes, por su componente subjetivo. Lo que cuenta 

en ella y la hace volatil, no es tanto su nivel real como el 

grado de divergencia de este último con el nivel estimado se

guro. 

Por último es necesario contemplar el origen de los 

recursCYJ invertidos y las condiciones bajo las que se lleva 



110 

adelante el proceso inversor para completar la explicación 

del nivel de actividad económica y de sus fluctuaciones. 

Ciertamente, toda vez que la inversión resulta via

ble por ser la eficacia marqinal del capital superior a la ta

sa de interés,qu:dapor determinar el monto posible de la mis

ma. Este no tiene porque circunscribirse a los recursos pro -

pies de la empresa ya que cabe el endeudamiento. 

Ahora bien, recurrir al endeudamiento para ampliar 

la cantidad de recursos destinados a la inversión tiene canse 

cuencias importantes en el desempeño del quehacer económico. 

En primer lugar este mecanismo permite alcanzar ni

veles de producto y empleo mayores. Sin embargo, a este resul 

tado encomiable, se suma el de la mayor inestabilidad que co

mo consecuencia del endeudamiento adquiere la vida económica. 

Nos referimos aquí no sólo a la versatilidad que 

confiere al proceso inversor, la especulación en el mercado 

de acciones, sino también a aquellas que se deriva de la in -

versión en condiciones de alto riesgo y que conduce al colap

so de la eficacia marginal del capital. Esta situactón hace 

referencia a aquellas inversiones que se realizan fundándose 

en expectativas erróneas y contrayendo deudas a altos tipos 

de interés, mismas que luego, dados los resultados del ejer -

cicio productivo inferiores a los esperados, no pueden saldar 

se. 
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Analizaremos con más detenimiento este aspecto en el 

apartado siguiente. 

Por ahora asentemos la afirmación del análisis-de 

Keynes respecto a la centralidad y a la vulnerabilidad de la 

inversión, mismas que explican la inestabilidad del sistema 

econ6mico. 

2) Ciclo econ6rnico e inestabilidad financiera. 

a) Keynes el ciclo económico. 

A partir de su caracterización de la economía como 

inestable Keynes desarrollo una te~ría del ciclo econówico. 

Distingue en su análisis, dos movimientos distintos. Por un 

lado, hace referencia a oscilaciones suaves y por otro, a cam 

bios agudos que dan lugar a las crisis. Estos movimientos se 

explican por las características de una economía capitalista. 

Se originan mecánicamente en el propio funcionamiento de la 

actividad econ6mica, acentuándose de acuerdo a la fuerza de 

las distintas variables intervinientes en cada momento. 

Citando a Keynes: "Por movimiento cíclico queremos 

decir que, al progresar el sistema, por ejemplo, en dirección 

ascendente, las fue~zas que lo empujan hacia arriba al princ! 

pio toman impulso y producen efectos acumulativos unas sobre otras, 

pero pierden gradualrrente su potencial hasta qoo, en cierto rrarento,tienden a 
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ser remplazadas por las operantes en sentido opuesto; las cua 

les, a su vez, toman impulso por cierto tiempo y se fortale -

cen mutuamente hasta que ellas también, habiendo alcanzado su 

desarrollo máximo, decaen y dejan sitio a sus contrarias. Sin 

embargo, por movimiento cíclico no queremos decir simplemente 

que esas tendencias ascendentes y descendentes no persistan 

indefinidamente en la misma direcci6n, una vez iniciadas, si-

no que terminan por invertirse. También queremos expresar que 

hay cierto grado de regularidad en la secuencia y duración de 

los movimientos ascendentes y descendentes" 361 

Las fuerzas ascendentes remiten a la existencia de 

expectativas favorables, las que al promover la inversi6n ele 

van el ingreso y el consumo (efecto multiplicador de la inve~ 

sión) validando as1 las previsiones optimistas que dieron lu

gar a este movimiento y propulsando por ello mayores inversio 

nes. Sin embargo, esta fase ascendente se invierte y transfor 

ma en su contrario, cuando el clima de confianza que prevale-

ce permite emprender inversiones cuyos rendimientos esperados 

están •sobrevaluados. Cuando los rendimientos rF\ales, inferio-

res a los esperados, invalidan las expectativas optimistas, 

se desencadena un proceso de reducci6n de la inversión. Este 

fenómeno es el que Keynes llama "sobreinversi6n". Es aquella 

·situación en la que la inversi6n "se hace en condiciones ines 

36/ Keynes, op. cit., p. 301-302. 



113 

tables y que no pueden preservar, porque aquella obedece.a 

previsiones que están destinadas a no realizarse" 371 • Ello 

significa una ca!da en la demanda que se va a traducir por 

el efecto multiplicador del gasto en inversión, en este caso 

descendente, en una ~educci6n del ingreso y de la~ ganancias. 

Comienza así a configurarse un clima de desconfianza impropio 

para mantener el nivel de la inversión. Esta tlltima cae agud! 

zando la caída del ingreso, de las ganancias y de la demanda. 

El producto no logra realizarse. por lo que durante el perío

do siguiente vuelve a disminuir el nivel del producto, confir 

mando así nuevamente el estado de pesimismo. 

La ca!da en los rendimientos se traduce tambi~n en 

una baja en el precio de las acciones, por lo que es de pres~ 

mir que el consumo se reducirá (efecto de la riqueza sobre el 

gasto}. 

Todo lo anterior, señala cómo la fase descendente 

genera las condiciones para su repetici6n. 

Resulta clifícil bajo estas condiciones, revertir la 

tendencia descendente, pues si por ejemplo, se acttla sobre va 

riables monetarias para hacer caer la tasa de inter~s, esta 

medida no logra crear un clima de optimismo necesario para in 

37/ Keynes, op. cit., p. 308. 
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ducir a la inversi6n, ya que la experiencia prevaleciente se

ñala la reducción del ingreso. Una tasa de interés baja es n~ 

cesaria para promover las inversiones, pero no es suficiente 

para garantizar que ellas efectivamente t~ngan lugar. 

Reci~n cuando el gasto en inversión repunte para ha 

cer frente a la necesidad de reponer el equipo desgastado, se 

desencadenará un proceso de nuevo crecimiento: la inversión 

significa un aumento en el producto (inversión y consumo por 

el efecto multiplicador) y por tanto, uno en el ingreso y las 

ganancias. El crecimiento de estas últimas, favorece la pros~ 

cuci6n del proceso inversor, incrementando la demanda y así 

el ingreso y las ganancias. Se pasa así a una fase de auge. 

De este modo. la misma recesión se pone un límite 

al requerir gastos de inversión para reponer el equipo produ~ 

tivo. De aquí que los períodos de baja en el actividad econó

mica tengan una duración regular y previsible, en relación al 

agotamiento del equipo productivo existente. 

Estos movimientos en el nivel del producto tienden 

generalmente a no ser demasiado marcados (ciclo suave) por la 

existencia de un conjunto de factores que confieren estabili

dad a la actividad económica. 
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señalemos entre ellos a la propensión marginal al 

consumo que es tal, que el multiplicador al que da lugar es 
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s6lo ligeramen_te mayor que la unidad. Por ello, los movimien-

tos ascendentes o descendentes del producto que ocasionan los 

cambios en la inversión, no resultan muy abruptos. 

Por otro lado, los cambios en los rendimientos espe-

rados de un bien de capital no provocan variaciones importan -

tes en el volumen de la inversión. Esta situación se explica 

porque en un contexto de auge, si bien las expectativas opti -

mistas favorecen la inversi6n, ~sta tiene un límite en su ere-

cimiento dado por los recursos disponibles. 

Sin embargo, y pese a la existencia de estos facto-

res estabilizadores, siempre cabe la posibilidad de un abrup-

to colapso de la eficacia marginal del capital, que provoca 

una crisis. Keynes concibe que ~sta ocurre cuando corno conse-

cuencia de un período de auge que genera una gran dernanda·de 

recursos para volcar a la inversión y permite que la basa de 

interés sea muy elevada, se emprenden inversiones cuyos rend~ 

mientas reales ~esultarán marcadamente menores que los esper~ 

dos. Esta situaci6n, junto con el alto nivel del tipo de int~ 

rés, p!·oduce la caída violenta de la eficacia marginal del ca 

pi tal. "El auge que está destinado a terminar en depresión se 

produce, en consecuencia, por la combinaci6n de dos cosas: 



una tasa de interés que, con previsiones correctas, sería de-

masiado alta para la ocupación plena, y una situaci6n desacer 

tada de previsiones que, mientras dura, impide que esta tasa 

sea un obstáculo real. El auge es una situaci6n tal que el ex 

ceso de optimismo triun·fa sobre una tasa de interés cuya alt!:!_ 

ra excesiva se comprenderá si se juzga con serenidad" 381. A 

raíz de la caída de la eficacia marginal del capital, la inver 

si6n cae y la economía entra en una fase depresiva que, como 

ya se señal6, genera el mecanismo de su propia repetici6n en 

términos cada vez más fuertes. 

b) Minsky: ciclo e inestabilidad financiera 39~ 

La relación que acabamos de exponer entre sobrein -

versi6n y tasa de interés excesivamente alta para permitir 

que la inversi6n realizada resulte redituable es el punto de 

38/ Keynes, op. cit., p. 309. 

3 9/ L6p~z, J: .La Economía del Crecimiento, capítulo 7. 
~ mimeo,Facultad de Economía, 1985. 

Minsky, h. Financial Structure: Indebtedness and Credit. 
Department of Economics, Washington University Working 
Paper No. 59. 
The financial-instability hy.pothesi.s: capitalist processes 
and the behaviour of the Economy in Financial crises. Theo
ry, history and policy edited by Ch,:i.rles P, Kindleberger 
and J.P. Laffargue Cambridge University Press. 
The Potential fer Financial Crises in the Future of The In
ternational Monetary System, edited by Agmon, Howkens, 
Levich. Lexington Books 1984 !'Financial Innovations and Fi
nancial Instability: Observations and Theory"mimeo. Paper 
prepared for the seventh Annual Economic Policy Conference 
of the Federal Reserve Bank of Saint Louis August 1982. 
John Maynard Keynes,Columbia University Press, 1975. 
Debt Deúation Processes in Today' s Institutional Environ
ment, mimeo 1981. 
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partida de H. Minsky para explicar el ciclo y la crisis a las 

que está sujeta la. economía capitalista. 

El desarrolla en detalle la relaci6n anterior s6lo 

esbozada en "La Teoría General" para dar cuenta del funciona

miento de la economía capitalista. Su análisis retorna el arg~ 

mento keynesiano de la demanda efectiva donde la v~riable de

cisiva en la determinación del nivel del producto. y de sus os 

cilaciones es la inversi6n. 

Minsky estudia acusiosamiente la relaci6n que guar

da la inversi6n con el sistema financiero. Al ligar la marcha 

de la inversi6n con el funcionamiento de los mercados finan -

cieros, da cuenta de las condiciones que genenan recurrente -

mente una situaci6n de crisis o de depresi6n. Desarrolla para 

ello un esquema explicativo fundado en las relaciones que 

guardan entre ellos la inversión, las ganancias, ei financia

miento y las posibilidades de saldar deudas. 

Minskv se interesa específicamente por el estudio 

de la relaci6n entre las empresas y las instituciones finan -

cieras. Como en la actualidad la intermediación financiera se 

interpone entre el proceso real de inversión y la propiedad 

de los recursos con los que se lleva adelante esa inversión, 

el punto de partida del análisis debe ser el de una economia 
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en la que opera un sistema financiero que capta y crea recur

sos para poner a disposici6n de las empresas. 

Nótese que la actividad inversora se lleva a cabo y 

es posible mediante la contratación de deudas y que el tráfi

co de deudas es el campo de acción y una fuente de ganancias 

para el sistema financiero. 

La demanda de recursos financieros por parte de las 

empresas responde a sus necesidades para emprender nuevas in

versiones, para hacer frente a sus gastos de operación o para 

refinanciar deudas pasadas. 

La demanda de fondos para acometer nuevas inversio

nes tiene lugar toda vez que el precio de demanda de los bie

nes de capital es mayor que su precio de oferta. Este último 

incluye los costos directos e indirectos necesarios para pro

ducir el bien de capital. Dentro de los co·stos indirectos fi

guran los costos financieros en los que se incurre para lle -

var a cabo dicho proceso de producción. El precio de demanda 

depende del valor actualizado de los rendimientos esperados a 

lo largo de toda la vida útil del bien de capital y de laincer 

tidumb1:e que se tiene respecto a la estimación de las ganan -

cias esperadas. La tasa de actualización tiene en cuenta el 
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tipo de interés, que depende entre otras variables de la pre

ferencia por 11quidez 4o1. 

La demanda de recursos para encarar los gastos de 

operaci6n se acentúa cuando cae el nivel de actividad econ6mi · 

ca ya que los costos indirectos no caen y estos últimos tie -

nen un peso relevante dentro de los costos de las ganancias 

empresas. 

La demanda de dinero pana refinanciar deudas forma 

parte de la demanda normal de muchas empresas cuyo funciona -

miento depende de la posibilidad de contar con nuevos crédi -

tos para saldar sus compromisos de pago. 

Minsky analiza en detalle la demanda de recursos p~ 

ra acometer nuevas inversiones y aquella que se deriva del re 

financiamiento. 

Es de suponer que en una situaci6n en la que se es-

tán validando las expectativas de ganancias y en la que se e~ 

Nótese que esta teoría permite determinar el monto de la 
inversión, que segGn hemos visto en la primera parte, que 
daba indeterminada en el análisis de Keynes. Aquí a medi= 
da que aumenta el volumen de la inversión, la demanda de 
recursos monetarios aumenta -y a menos de contar con una 
oferta monetaria ir1finitamente elástica ante la demanda
el tipo de interés tiende a crecer haciendo así caer el 
precio de. demanda de los bienes de capital y haciendo au
mentar su precio de oferta. De este modo queda determina
do el volumen de la inversión. Este enfoque es sarejante al de 
Kalecki que determinada el monto de la inversi6n por el 
aumento en las tasas de riesgo y de interés. 
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tá ampliando el mercado, las decisiones de inversi6n aumenta

rán al mismo tiempo que las instituciones financieras estarán 

dispuestas a otorgar créditos en condiciones favorables, ya 

que las ganancias actuales permiten saldar las deudas y las 

expectativas de ganancias futuras crean un clima de confianza 

en el mercado. 

se genera entonces una demanda creciente de recur -

sos para destinar la inversi6n. 

Estos recursos pueden provenir de la acumulaci6n in 

tenna de las empresas o ser las que ellas logran obtener en 

el mercado financiero. Recurrirán a éste toda vez que los re!!_ 

dimientos actualizados que esperan obtener con el nuevo Líen 

de capital sean superiores al precio de oferta del mismo y 

permitan cubrir inmediato o mediatamente los compromisos de 

pago que se contraen para acometer la inversión. 

Efectivamente el endeudamiento genera una obligaci6n: 

en fechas fijadas es necesario saldar la deuda (principal e 

intereses) . Este saldo se realiza con los recursos 11quidos 

que dispone en caja una empresa; con la venta de sus activos; 

con el fluio de ganancias que ingresa a la empresa o cuando 

no cuenta con estos recursos en cantidad suficiente, saldará 

su deuda contrayendo nuevas deudas. El origen de estos recur 
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sos y el monto necesario para enfrentar las obligaciones dan 

cuenta de la política seguida por las empresas y dan lugar a 

un sistema económico más o menos vulnerable. 

Así, si la totalidad de las empresas se endeudara 

por montos que siempre pudiera saldar ya sea con sus recursos 

líquidos, la venta de sus activos o las gananc~as que obtiene 

en sus ejercicios, se contaría con un sistema financiero esta 

ble: las deudas creadas se liquidrlrían: los recursos financi~ 

ros creados volverían a los bancos e instituciones financie -

ras y de evitarse filtraciones, quedarían disponibles para re 

petir el proceso anterior. 

Sin embargo este esquema es irreal: ya que las ga -

nancias del sistema financiero son función del monto de crédi 

tos otovgados, cuando el sistema econ6mico es estable, esto 

es, cuando los planes de las agentes económicos se ven cumpl~ 

mentados, cuando las ganancias realizadas corresponden a las 

anticipadas, cuando los recursos propios son suficientes para 

saldar las deudas contraídas, el conjunto de las instituciones 

financieras tiene interés en incrementav sus préstamos.Al mis

mo tiempo las empresas, al ver validadas sus expectativas y si 

preveen un crecimiento.del mercado, tienen interés en ampliar· 

sus inversiones, incrementado su endeudamiento. 
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Dentro de ciertos límites el sistema financiero pu~ 

de ampliar, sobre la existencia de una misma hase monetaria, 

su oferta de recursos financieros (a través de innovaciones 

en su modo de operar). Ello permite que la oferta se adecué a 

la demanda creciente sin que aumente el tipo de interés. 

La contrapartida negativa de esta situaci6n en la 

que la inversi6n, las deudas y el nivel de actividad econ6mi

ca se expenden, reside en la mayor vulnerabilidad que adquie

re el conjunto de la economía. 

Efectivamente, en el contexto de auge recién señal~ 

do, la anticipaci6n de ganancias crecientes aunada a la ofer

ta de recursos lleva a políticas de endeudamiento cada vez 

más audaces por parte de las empresas, políticasposibilitad<l-" 

por aquella que siguen las instituciones financieras en este 

contexto: facilidades en el otorgamiento de créditos y adecua 

ci6n de la oferta a la demanda creciente. 

Muchas unidades se endeudarán y recurrirán durante 

un cierto tiempo a nuevos endeudamientos para pagar los inte

reses de sus obligaciones; otras se endeudarán debiendo sal -

dar sus compromisos -ta.nto intereses como capital- durante un 

período largo, recurriendo a nuevos préstamos. Para todas 

ellas, el funcionamiento fluido del mercado financiero resul

ta indispensable ya que su demanda de recursos responde a la 
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necesidad de saldar compromisos de pago contra!das en el pas~ 

do. 

Ahora bien, durante un cierto tiempo resulta posi -

ble satisfacer la demanda creciente de recursos financieros 

con una base monetaria constante, sin que se eleve el tipo de 

interés. Sin embargo la aptitud de incrementar la oferta, ba

jo estas condiciones, está acotada. Además·, en la medida en la 

que aumenta la demanda de recursos, el grado de exposici6n del 

sistema financiero crece, el riesgo que asume es mayor. Todo 

ello conduce a tasas de interés crecientes. 

El aumento de la tasa de interés eleva el precio de 

oferta de los activos de capital (costo crecientes), reduce 

su precio de demanda (tasa de act11alizaci6n mayor), con lo 

que el volumen de la inversi6n cae. Se reducen otro tanto las 

ganancias oudiendo desajustarse las ganancias esperados con 

las realizadas. Cuando ello ocurre, empresas que contaban con 

determinado flujo de·inqresos por concepto de ganancias para 

hacer frente a sus obligaciones deben recurrir a otros proce

dimientos: venta de sus activos, recursos liquidas o endeuda

miento. Nótese que el valor de estos activos va a decrecer no s6 

lo por el aumento del volumen de los mis~s ofrecido, sino 

también por el incremento del tipo de interés. 
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A su vez aquellas unidades que desde un principio 

requerían recurrir al financiamiento para saldar sus deudas, 

encuentran modificados los términos en los que éste se conce

de, sin poder prescindir del mismo. Sus obligaciones crecen 

mientras que sus ingresos caen. 

Si además se tiene en cuenta que muchas unidades 

contaban saldar sus deudas mediante la venta de activos que 

esperaban ver valorizados y cuyo valor cae, la demanda de re

cursos financieros crece: el aumento en el tipo de interés 

produce un comportamiento perverso en la demanda ya que ella 

aumenta. Este incremento se debe a la caída de las ganancias, 

a la reducci6n en el valor de los activos, al aumento en el 

valor de los compromisos de pago, a la existencia de empresas 

cuya demanda de recursos financieros es inelástica respecto 

al tipo de interés. 

Esta situaci6n se autoperpetaa agravándose con el 

paso del tiempo: las empresas con recursos suficientes para 

saldar sus deudas reducen el monto de su inversión ante el au 

mento del tipo de interés y el clima de incertidumbre: provo

can así una caída en las ganancias. Aquellas unidades que no 

pueden prescindir de nuevos endeudamientos para cumplir con 

sus compromisos de pago, ven tanto por la reducci6n de las g~ 

nancias corno por la tasa de interés creciente y la caída en 
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el valor de sus activos, cada vez más difícil la posibilidad 

de saldar sus deudas y más cercana la de quebrar. 

En este contexto, la magnitud de la recesi6n y la 

posibilidad de una crisis depende de la estructura económica 

vigente, del peso que tienen en el conjunto de la economía 

las empresas que ante cambins en el tipo de interés se ven 

imposibilitadas de enfrentar satisfactoriamente sus comprom.:!:_ 

sos. Mientras mayor sea la tasa de endeudamiento (relaci6n 

fondos prestados/total de activos), más vulnerable resulta 

la actividad inversora. EfectiV.amente, reducciones aún pequ~ 

ñas en las ganancias realizadas respecto a las ganancias es

peradas o directamente reducciones en las ganancias espera -

das, elevan la preferencia por liquidez al poner en cuestio

namiento la capacidad de cumplir con las obligaciones asumi

das. Se eleva así la tasa de interés y se desencadena la me

cánica recesiva recién señalada, caída de la inversi6n, de 

las ganancias, peso mayor de la deuda, riesgo mayor, inelas

ticidad de la demanda de dinero, nuevo aumento en el tipo de 

interés y así sucesivamente. Surge así, junto con la recesi6n, 

la posibilidad de un colapso en el mercado, quiebra que se 

explica por las interrelaciones existentes entre las distin

tas unidades que conforman la estructura productiva de una 

economía, a través de las cuales se retransmiten y amplifi -

can las dificultades de cada unidad. 
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N6tese que la recesi6n y la crisis surgen del pro -

pío comportamiento del mercado durante la situaci6n de auge: 

las instituciones financieras en un contexto de actividad eco 

n6mica creciente, con perspectivas de ganancia seguras, crean, 

por sus propias funciones, las condiciones para la futura re

cesi6n o crisis al conceder préstamos a unidades que s6lo pu~ 

den saldar estas obligaciones recurriendo a nuevas deudas. 

La profundidad que adquieren la recesi6n y la cri -

sis posible, así como el lapso temporal durante el cual se ex 

tienden, depende en parte de las medidas que asuma el gobier

no mediante el gasto pCiblico así como de las que implemente 

la Banca Central • 

Efectivamente, si el gobierno. emprende una política 

de gasto pCiblico deficitario, ello permite mantener el nivel 

de las ganancias contrarrestando o por lo menos minimizando 

la caída de las mismas que responden a la reducci6n en el vo

lumen de la inversi6n. Si se mantiene así un flujo continuo 

de ganancias resulta posible saldar las deudas por lo que el 

funcionamiento del sistema financiero no se ve afectado o. lo 

es en un grado menor. A su vez la obtenci6n de ganancias re -

crea un clima apropiado para retomar el proceso inversor y r~ 

vertir la tendencia recesiva. Por otro lado, la Banca Central, 

puede actuar para impedir aquellas quiebras cuya existencia 
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oone en peligro a la totalidad del sistema. Esto es posible 

mediante el refinanciamiento y la restructuración de la deuda 

de aquellas unidades clave por sus vínculos con el conjunto 

del sistema. De más está decir que una política monetaria fle 

xible también puede ayudar a establecer condiciones favorables 

para recuperar el nivel de actividad econ6mica. 

De este enfoque centrado en el análisis del compor-

tamiento de las instituciones financieras y de las empresas 

se colige la vulnerabilidad de la economfa capitalista sujeta 

por sus propias características, a fluctuaciones y expuesta a 

crisis a lo largo de su funcionamiento. 

Se llega entonces a la misma conclusión que Keynes 

pero ahora explorando las relaciones que guarda el sistema f i 

nanciero con la actividad inversora, relaciones que Kevnes so 

lo había esbozado en su análisis del ciclo econ6mi~o 411. 

Presentaremos a conti:nuaci6n otro aspecto signific~ 

tivo de la escuela keynesiana,cual es la relación que guarda 

el dinero con el nivel del producto. 

41/ Keynes, op. cit., cap. 22. 
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3) Dinero, precios, producto y endogeneidad del dinero. 

a) Keynes, Dinero y nivel del producto 

En el enfoque de K.eynes, el dinero enterviene como 

variable determinante del nivel de actividad econ6mica. Efec

tivamente, la teoría de la demanda explica el nivel del pro -

dueto alcanzado a partir del volumen de la inversi6n. Este úl 

timo depende de la comparaci6n entre eficacia marginal del ca 

pital y tasa de inter~s. Una y otra s6lo pueden concebirse a 

trav~s del dinero. La eficacia marginal del capital remite a 

la existencia del dinero por depender de las ganancias esper~ 

das que s6lo p..ieden cuanbificarse a través del dinero, y la t~ 

sa de interés por ser funci6n de la preferencia por liquidez. 

Decimos que las ganancias esperadas requieren del 

dinero para ser cuantificadas pues resultan de la diferencia 

entre precio de venta y costos. Pero el dinero no s6lo inter

viene en tanto unidad de cuenta para estimar las ganancias.,: 

sino que el monto de estas últimas varía toda vez que varía 

el valor del dinero. Los cambios en el valor del dinero res -

pender a fen6menos específicamente monetarios, de aquí que 

consideraciones monetarias resulten esenciales para evaluar 

las ganancias. Además el papel monetario del dinero interviene 

en la opini6n que se adopta en relaci6n a las ganancias espe

radas, en la medida en que parte de los costos puede ser fi -
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nanciada mediante créditos por lo que contiAne un componente 

exclusivamente monetario, el tipo de interés. 

Por otro lado, la masa total de ganancias esperadas 

no depende s6lo de la diferencia recién mencionada entre pre

cio de venta y costos, siho también del volumen de ventas, el 

cual es función del nivel y de la distribuci6n del ingreso 

así como de la propensi6n al consumo. El nivel del ingreso 

nos remite una vez más a la necesidad de contar con el dinero. 

Si además se contempla que el proceso productivo se 

lleva a cabo recurriendo al crédito y que las condiciones ba

jo las que se ot.organ préstamos condicionan la magnitud de la 

inversión al determinar la m~sa de recursos disponibles por 

encima de los fondos propios de las empresas, hallamos que 

nuevamente el dinero es factor decisivo en la determinaci6n 

del producto. 

El dinero es para Keynes el elemento que permite l~ 

gar el futuro con el presente a través de la eficacia margi -

nal del capital (ganancias esperadas) y del tipo de interés 

(preferencia por liquidez que depende de la tasa de interés 

considerada suficientemente segura) . En este sentido, la fun

ción del dinero como nexo entre el futuro y el presente es d~ 

cisiva para determinar el nivel de actividad de hoy a través 

de la inversión. Esta 11ltima se ve favorecida cuando se· cuenta 
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con un sistema de precios estables ya que así resultan más 

confiables las previsiones fi;adas por los empresarios, lo 

que facilita la toma de decisiones de inversión. 

Así, a diferencia de lo que ocurre en el enfoaue 

neoclásico, en la teoría de Keynes la flexibilidad de los 

precios y los salarios no favorece el crecimiento del produc

to, más bien entorpece la marcha de la economía al dificultar 

el cálculo econ6mico. 

Además, cuando la caída en los precios genera expe~ 

tativas de mayores reducciones de los mismos, el proceso in -

versor se frena a la espera de la reducci6n prevista en el n~ 

vel de precios. Sin embargo, al caer el volumen de la inver. -

si6n, se reducen el ingreso y las ganancias. Las nuevas candi 

ciones pueden anular las decisiones de inversi6n cuando efec

tivamente ocurra la caída en los precios, ya que las expecr.a

tivas de ganancia habrán cambiado al haberse reducido el ni -

vel actual de la actividad econ6mica. 

El modelo de Keynes al hacer intervenir al dinero, 

a través de la tasa de interés y de la eficacia margd¡nal del 

capital, en la deterrninaci6n del producto, vuelve inconcebi -

ble una explicaci6n en la que el mundo econ6mico pueda escin

dirse en dos niveles, el real y el monetario. El análisis kex_ 
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nesiano no puede prescindir de la dimensión monetaria. Su 

caracterización de la economía capitalista es la de una eco

nomía regida por un conjunto de relaciones monetarias y fi -

nancieras, por tanto incomorensible a través de la clásica 

analogía de una sociedad cuya actividad econ6mica se funda 

en el trueque. 

b) Determinaci6n del nivel general de precios. 

El dinero no es neutro respecto del producto. Cabe 

preguntarse ahora que relaci6n guarda la cantidad del dinero 

respecto al nivel general de precios en el enfoque de Keynes. 

El analiza dos situaciones, La primera remite a 

una, donde existen recursos ociosos y la segunda a una donde 

la totalidad de la capacidad productiva está empleada. 

En el primer caso, el nivel general de precios que

da definido, segan Keynes, por los costos marginales y por el 

nivel del producto. "El nivel general de precios depende, en 

parte, de la tasa de remuneraci6n de los factores productivos 

que entran en el costo marginal y.·, en parte, de la escala de 

producción como un todo, es decir (considerando conocidos el 

equipo y la técnica), del volumen de ocupación" 421. 

42/ Keynes, op. cit., p. 283. 
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Podríamos mantener los resultados a los que llega 

este autor, con una teoría distinta de determinaci6n de los 

precios en la que el nivel general de precios dependiera, 

siempre que existieran recursos productivos ocio.sos, de los 

costos y del tipo de competencia. 

Pero sea cual fuere la forma de determinar los pr~ 

cios, las variaciones en la cantidad de dinero no afectan al 

nivel general de precios. Cambios en la oferta de dinero pu~ 

den afectar a la demanda de dinero; la relaci6n que se esta

blece entre una y otra determina el tipo de interés. Las va

riaciones de la tasa de interés pueden a su vez afectar a 

través de los posibles cambios que de ello resulten en el vo 

lumen de la inversión al nivel del producto. 

Suponiendo constantes la preferencia por liquidez 

y la eficiencia marginal del capital, los cambios en la ofer 

ta de dinero afectarán al monto de la inversi6n y con él, al 

ingreso y al empleo. Un aumento en la oferta de dinero signo!:_ 

ficará una menor tasa de interés y· por tanto, mayores nive -

les de producto y de empleo, mientras que una reducción en 

la oferta de dinero tendrá-efectos adversos sobre uno y otro. 

Los cambios en la oferta de dinero no afectan, cu~ 

do existe capacidad productiva ociosa, al nivel de precios, 

pero pueden modificar el nivel del producto y del empleo. 
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Keynes, supone aquí que los recursos ociosos dispo

nibles son homog~neos y por tanto intercambiables y que los 

salarios no se modifican -cuando existe mano de obra desemple~ 

da- ante cambios en la demanda de trabajo. 

Al levantar estos dos últimos supuestos, pero mante 

niendo constantes la eficacia marginal del· ·capital y la pref~ 

rencia por liquidez, señala que ante un aumento en la oferta 

monetaria habrá un incremento, tanto en el nivel de precios 

como en el del producto. 

Efectivamente, al levantar el supuesto de homogene~ 

dad de los recursos, es ·posible enfrentar cuellos de botella 

por la insuficiencia de un factor productivo ante el creci 

miento de la demanda. 

Adem:is el crecimiento del empleo y de las ganancias 

que se derivan del aumento de la demanda crea condiciones pr~ 

picias para elevar salarios, con ellos los costos y por tanto 

los precios. 

Sin embargo, el efecto m:is importante del aumento 

en la oferta de dinero radica, bajo los supuestos anteriores, 

en el crecimiento del pr~ducto. Keynes supone que cuando el 

producto crece, el nivel general de precios aumentar& pero no 

demasiado. 
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En condiciones de pleno empleo, cualquier incremen

to en la demanda se traducirá en un incremento de precios, ya 

que la oferta no puede adecuarse al crecimiento de la demanda. 

Bajo eqtas condiciones, un aumento en la oferta <le 

dinero -si suponemos constantes la preferencia por liquidez 

y la eficacia marginal del capital- se traduce en un aumento 

en la demanda, ya que cae la tasa de interés y aumenta el vo

lumen deseado de inversión. Este crecimiento de la demanda· no 

puede satisfacerse, pues no se cuenta con los recursos produ~ 

tivos necesarios para incrementar el nivel del producto. Est~ 

situaci6n se traduce entonces en una elevaci6n del nivel gen~ 

ral de precios. "Cuando un.nuevo crecimiento en el volumen de 

demanda efectiva no produce ya un aumento m&s en la producci6n 

y se traduce s6lo en un alza de la.unidad de costos, en pro -

porci6n exacta al fortalecimiento de la demanda efectiva, he

mos alcanzado un estado que podría designarse apropiadamente 

como de inflaci6n auténtica" 43/. 

Así, en el enfoque de Keynes, la cantidad de dinero 

determina el nivel de precios solo en el caso del pleno empleo 

de todos los cursos productivos, físicos y humanos. 

43/ Keynes, op. cit., p. 291. 
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c) La política monetaria: sus límites. 

Si el dinero interviene activamente en la determina 

ción del nivel del producto, resulta importante establecer las 

posibilidades que tiene la polftica monetaria de lograr resul 

tados específicos actuando sobre la tasa de interés. 

Keynes acepta que la oferta monetaria es una varia-

ble ex6gena fijada por la autoridad monetaria. Ello no signi-

fica sin embargo la posibilidad de controlar al tipo de inte-

rés. 

Keynes afirma: "Por mi parte, soy ahora un poco es-

céptico respecto al éxito de una política puramente monetaria 

dirigida a influir sobre la tasa de interés" 441. Esta deseen 

fianza respecto al poder de la política monetaria responde a 

la .naturaleza del interés. Este, recordemos, es función de la 

preferencia por liquidez. Esta última depende de las expecta-

tivas del público respecto a lo que estima ser un nivel sufi-

cientemente seguro para el tipo de interés. 

De esta manera las expectativas del público pueden 

contrarrestar los efectos buscados a través de una determina-

da política monetaria. 

44/ Keynes, op. cit., pág. 162. 
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Efectivamente, el resultado de las intervenciones 

de la autoridad monetaria en el mercado de dinero, depende 

no s6lo de las medidas que aquí se adopten sino también de la 

manera en que el público interpreta esta intervenci6n. Así 

por ejemplo, si la autoridad monetaria desea reducir el tipo 

de interés y para ello aumenta la oferta monetaria, esta medi 

da no garantiza que el público visualice como segura una tasa 

de interés menor. Puede muy bien decidir mantener todo el nue 

vo dinero lanzado bajo forma líquida, en lugar de conservar 

una deuda con un interés bajo. Su prefe~encia por liquidez 

puede ser absoluta, caso en el cual la autoridad monetaria ha 

brá perdido el control efectivo sobre la tasa de interés. Es

ta situaci6n es conocida como "trampa de liquidez" y surge t~ 

da vez que existe consenso respecto a una tasa de interés su

ficientemente segura mayor que la de mercado. Se estima que 

esta última no podrá seguir bajando ni mantenerse a su actual 

nivel, por lo que la demanda de dinero es,-; en ese momento y 

hasta que la tasa de interés de mercado aumente, infinita. 

Más aún, intervenciones por parte del Estado en el 

mercado de dinero, pueden acarrear efectos contrarios a los 

buscados, al crear un clima de desconfianza en la opini6n pú

blica. Es indispensable para lograr los objetivos deseados 

que el público perciba estas intervenciones como definitivas. 
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Cualquier duda respecto a las mismas hace que escape de las 

manos de la autoridad monetaria el control sobre este mercado. 

"De este modo, una política monetaria que la opini6n pública 

~onsidere experimental o sujeta fácilmente a modificaciones, 

puede no lograr su objetivo de reducir considerablemente la 

tasa de interés a largo plazo, porque M2 puede tender a aumen 

tar casi sin límite en respuesta a una reducci6n de r por de-

bajo de cierta cifra. La misma política, por otra parte, pue

de tener éxito fácil si la opini6n la considera razonable, 

practicable, orientada al interés püblico, basada en una con-

vicci6n fuerte y promovida por una autoridad que no corra el 

riesgo de ser remplazada" 45 / 

Por otro lado, en tanto las variables monetarias 

tienen en su determinaci6n un componente subjetivo, la deman-

da de dinero más que responder a un comportamiento estable, 

graficable mediante una curva de preferencia por liquidez, 

tiene un comportamiento errático implicando más que. desplaza

mientos a lo largo de una curva, cambios en la posici6n de la 

misma, haciendo impredescible el nivel en el que a ra!z de 

las medidas adoptadas por la autoridad monetaria, se estable

cería la tasa de interés. 

Se cuenta entonces con la siguiente secuencia: cuan 

do la autoridad monetaria reodif ica la oferta de dinero, se mo 

45/ Keynes, op. cit., pág. 197. 
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difica también la demanda de dinero, pero puede alterarse to

da la funci6n de demanda. Aquí, la demanda depende de la ofer 

ta, un cambio en esta última, al alterar las condiciones bajo 

las cuales el público fijó sus expectativas respecto de un ti 

po de interés seguro puede modificar la demanda de dinero, 

con lo cual e~ta función se desplaza y la tasa de interés pu~ 

de aumentar, disminuir o mantenerse constante. 

A las dificultades anteriores para regular el tipo 

de interés se agrega el hecho que la autoridad monetaria no 

opera con todo tipo de títulos lo que 'deja un margen de ac -

ción importante a la actividad privada para intervenir en la 

fijación del tipo de interés. 

Por último, las posibilidades de intervenir en el 

mercado monetario para obtener determinados resultados, se 

ven también mermadas cuando se trata -como es el caso en la ac 

tualidad para todas economías capitalistas- de un mercado al 

que se le enfrenta la competencia internacional. En estas con 

diciones, todas las variables monetarias tienen un componente 

externo en su determinación, mismo que escapa a la autoridad 

monetaria nacional. Así "en un país ligado a un patr6n oro i~ 

ternacional, una tasa de interés más baja de la que prevalece· 

en cualquier otra parte será mirada con una fa~ta de confian-
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za justificable; sin embargo, una tasa nacional de interés 

llevada a la paridad con la más alta (la mayor después de to 

mar en cuenta los riesgos) que prevalezca en cualquier pa1s 

perteneciente al sistema internacional, puede ser mucho ma -

yor de la que sería compatible con la ocupaci6n plena en el 

interior" ~ 

El conjunto de consideraciones anteriores eviden -

cia el poder limitado de la política monetaria para regular 

variables decisivas. Esta situaci6n se acentaa si se levan-

ta el supuesto de la exogeneidad de la oferta monetaria. Ello 

nos remite al análisis de Kaldor respecto del dinero. 

d) Kaldor: endogeneidad del dinero. 

En el apartado anterior hemos visto el papel que 

juega el dinero en la determinaci6n de las variables reales; 

hemos señalado también los márgenes estrechos que quedan a 

la política monetaria en el enfoque de Keynes, para regular 

la tasa de interés. 

Estos resultados eran obtenidos aceptando que la 

oferta monetaria era una variable ex6gena al sistema, deter

minada por la autoridad monetaria. Sin embargo parece incon

sistente incorporar el dinero como variable real y monetaria 

y. considerado al misno tiempo una variable exógena. Si el dinero no es inde 

46/ Keynes, op. cit., pág. 197. 
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pendiente del nivel de actividad económica, mal puede su can-

tidad ser requlada exclusivamente desde fuera del sistema eco 

n6mico por una autoridad monetaria. Aún cuando Keynes seña16 

la estrechez de los límites disponibles a la política moneta-

ria, encontramos que su análisis hubiera resultado más consis 

tente si desechaba la perspectiva neoclásica de la exogenei -

dad del dinero. 

Kaldor retomando el conjunto de la visi6n keynesia

na aborda precisamente este punto ~. Afirma que la cantidad 

de dinero es en buena medida una variable end6gena al sistema. 

Para ello parte de la realidad del dinero crédito. 

El dinero crédito es aquel que se define por sus funciones y, 

en particular la de servir de vehículo de deudas, funci6n pr~ 

pia del dinero en una economía capitalista. Aquí no opera el 

dinero mercancía cuya relaci6n con el resto de las mercancías 

se explica ya sea por su costo de producción, ya sea por su 

utilidad marginal en usos no monetarios. Al contrario, el di-

nero crédito no requiere de ningdn costo en su producción. 

47/ N. Kaldor and James Trevithick: A keynesian Perspective 
on Money in Loyds Bank Review January 1981, No. 139, 
pág. 1 a 19. 
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Una vez detectada la naturaleza del dinero, def ini

da por sus funciones, dentro de las que el permitir crear y 

saldar deudas es esencial, Kaldor puede afirmar que las vart~ 

ciones en la oferta de dinero-crédito son en buena medida una 

respuesta a las variaciones en la demanda del mismo. 

Efectivamente, si el sector público o privado deci

de aumentar su gasto ello generar& un incremento en la oferta 

monetaria ya sea porque el gasto acredentado se financia con 

un préstamo, haciendo uso de la capacidad de crear dinero por 

parte de la banca comercial, ya sea porque este gasto se fi -

nancia con saldos antes •ociosos, caso en el cual aumenta la 

velocidad de circulación del dinero. Ambas situaciones repre

sentan una mayor oferta de dinero inducida por la creciente 

demanda del mismo. El incremento en el gasto es la causa, y 

no la consecuencia, del aumento en la oferta de dinero. 

De la misma manera, una reducci6n en el qasto sign~ 

ficaria que narte del dinero se vuelca a la compra de ·bonos. 

con lo que disminuye la cantidad en circulaci6n, o que las 

deudas contraidas se saldan sin que nuevos préstamos sean so

licitados, con lo cual el posible exceso en la oferta moneta

ria es absorbido por el propio sistema bancario 

Según esto, las variaciones en la oferta de dinero 

inducen a cambios definidos en el gasto sólo si se suponen 

constantes la eficacia marginal del capital y la preferencia 

por liquidez. De lo contrario, son los cambios en el gasto 
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quienes generan modificaciones en la cantidad de dinero. De 

modo que para controlar la oferta de dinero es necesario in

tervenir sobre la demanda del mismo. 

La demanda de dinero es función del nivel del pro

ducto (demanda para transacciones} y de la tasa de interés 

(demanda para especular o preferencia por liquidez). Por ello 

los mecanismos para regular la oferta monetaria requieren ya 

sea la adopción de medidas fiscales que afecten en un sentido 

o en otro al nivel del producto, de modo de modificar la de -

manda de dinero derivada del nuevo nivel del ingreso; ya sea 

implementar mecanismos que afecten la demanda de dinero a tra 

~s de cambios en la tasa de interés (cambio en la tasa de 

redescuento, en la cantidad de bonos que ha de disponer la 

banca comercial} . 

Ya se señalaron en el apartado anterior, las difi -

cultades que surgen en la regulación del tipo de interés. A 

su vez el efecto del cambio en el tipo de interés sobre la d~ 

manda de dinero va a depender de la elasticidad del consumo, 

la inversión y la demanda especulativa de dinero frente a la 

tasa de interés ,ya que estos =Jos componentes de la demanda de 

dinero para transacciones y para especular. 

Es necesario notar que el margen para regular la 
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oferta de dinero no s6lo se haya acotado por la preferencia 

por liquidez del público sino también por el propio funciona

miento de la economía. 

Efectivamente en el caso de una economía monetaria 

con alta· intermediaci6n financiera, el buen funcionamiento de 

la actividad econ6mica requiere de la marcha fluida del sist~ 

ma financiero, esto es del constante otorgamiento de créditos. 

Es necesario para mantener el flujo de créditos que las deu -

das se salden. Así puede proseguir sin interrupciones la acti 

vidad productiva. Sin embargo, en caso de incumplimiento de 

pagos, es indispensable que la Banca Central actúe como pres

tamista en última instancia para evitar el colapso generaliz~ 

do que resultaría si las instituciones financieras más impor

tantes quebraran por falta de liquidez. 

Nos enfrentamos aquí a una interpretaci6n del capi

talismo desarrollado que sostiene que la peculiaridad de ésta 

radica en su comportamiento inestable,movimiento que se da al 

pasar no de un punto de equilibrio a otro, sino en el tránsi

to de un desequilibrio a otro. Aquí el equilibrio s6lo puede 

lograrse por casualidad y éste no garantiza que se trate de 

un equilibrio de pleno empleo. También resultaría puramente 

casual que el mercado por si s6lo lograra estabilizar, en un 
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momento dado, a la economía en un punto de equilibrio de ple

no empleo. 

Esta situación versatil se explioa en razón del pa

pel central que jueqa la inversión como elemento de demanda. 

Son las fluctuaciones de la inversión y la insuficiencia de 

la misma, junto con una distribución de ingreso desigual, 

quienes explican las oscilaciones del producto y hacen que és 

te no sea el producto máximo posible. 

A su vez la inestabilidad del proceso inversor res

ponde a los vínculos que mantiene con el sistema financiero 

que incorpora la posibilidad de la especulación, afectando 

así directamente la marcha de la actividad productiva. 

Esta interrelación hace imposible interpretar al 

mundo económico escindido en dos niveles, el real y el monet~ 

rio y hacer del dinero una varial:le neutra respecto al nivel 

del producto. Aquí, a través de l~s expectativas, especulati

vas o no, el dinero afecta directamente al nivel del producto. 

Lo que es m~s, la oferta monetaria no : puede ser considerada 

como una variable exógena, 

El conjunto de observaciones presentado en los dos 

apartados anteriores expone una visión del desenvolvimiento 
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de la actividad econ6mica en el capibalismo desarrollado r~

dicalmente distinta a la imagen que del mismo da la síntesis 

neoclásica, donde la flexibilidad de precios y salarios y el 

libre juego de mercado, garantizan el equilibrio de pleno em

pleo. Ambas interpretaciones surgen sin embargo de una matriz 

común, la teoría de la demanda de Keynes. Sus resultados con

tradictorios se explican por el abandono que hace la nueva 

teoría neoclásica, de variables centrales al argumento keyne

siano, cuales son lns expectativas, la incertidumbre, la esp~ 

culaci6n y la estrecha relación que mantiene el 'dinero. -tanto 

a través de la preferencia por liquidez como del crédito- con 

la inversi6n. 

Es indudable que las economías contemporáneas no e~ 

cajan dentro de una interpretación que sostiene que tienden 

al equilibrio y que logran el pleno aprovechamienbo de los re 

cursos. Al contrario su desempeño reciente se caracteriza en 

términos generales por altos indices de desocupaci6n, estanc~ 

miento en su nivel de producción y el acecho permanente de 

una recesión aún mayor. 

Tampoco resulta plausible sostener que este estado 

de desequilibrio y desempleo se debe a la inflexibilidad de 

los precios a la baja: la estructuración oligop6lica de las 

empresas determina una política de fijación de precios que 
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generalmente impide la baja de los mismos. Por tanto sostener 

que el equilibrio sería posible si operara una situaci6n de 

competencia perfecta supone desconocer el objeto de estudios, 

en este caso la economía capitalista desarrollada. 

Por otro lado aún suponiendo la hipot~tica posibi-

lidad de la existencia de precios absolutamente flexibles, 

veremos como aún así no se lograr1a una situaci6n de equili-

brio óptimo. 

Pero ello nos lleva al apartado siguiente donde se 

refutan las conclusiones de la síntesis neoclásica. 

4) La síntesis neoclásica: su cr1tica !!!_/ 

se había visto en el capítulo III que en el modelo 

de la síntesis neoclásica, el logro del pleno empleo requería 

una caída en los salarios. La baja de los salarios provoca 

una reducci6n en el.nivel de precios; ello ocasiona una menor 

demanda de dinero para transacciones, con lo cual -dada una 

Kelecki, M". Los factores del desarrollo in Teor1a de la 
dinámica econ6mica, F.C.E., 1956. p. 160-164. 
Kalecki M: Professor Pigou on "The Classical Stationary 
State" A Comment in the Economic Journal april 1944. p. 
131-132. 
Wells Paul: Modigliani" On Flexible Wages and Prices·" in 
Journal of Post-keynesian Economics, vol. II, no. 1 
Fall 1978, pág. 84-94. 
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ofer..ta nominal de dinero constante- la tasa de interés tam -

bién ha de caer. Ante una tasa de interés menor, aumenta la 

demanda de inversi6n, incrementando así tanto el nivel del 

producto como el del empleo. 

El proceso anterior es susceptible de repetirse has 

ta lograr un volumen de inversi6n suficiente para generar a 

través del multiplicador, el nivel de producto de pléno empleo. 

N6tese en primer lugar, que es posible lograr este 

mismo resultado a~n con salarios inflexibles. Efectivamente, 

si la preferencia por liquidez no se modifica, un aumento en 

la oferta monetaria traería aparejada una caída del tipo de 

interl§s. La baja del tipo de interés permitiría a través del 

crecimiento de la inversi6n, lograr el eqúilibrio de pleno em 

pleo. 

Analicemos con mayor precisi6n las alternativas re

cién sugeridas para determinar sus posibles consecuencias so

bre el nivel de actividad econ6mica, 

a) Caso de una reducci6n en los salarios, tal que el salario 

real disminuye. 

Supongamos una situaci6n en la cual la ca!da de los 

. salarios se traduce en una caída de los precios menor que la 
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de los salarios. Esta situaci6n es perfectamente plausible. 

Tanto en economías oligop6licas como competitivas. En las 

primeras, la reducción en los costos no se traduce necesaria 

mente a los precios y en las segunda, si bien los precios 

han de caer, esta caída no tiene porqué ser equivalente a la 

de los salarios, ya que éstos no son el único componente de 

los costos. 

Bajo estas condiciones, la caída de los salarios 

significa en lo inmediato, una reducción en el nivel de la de 

manda de los asalariados y un crecimiento indeseado de los 

stocks. Consecuentemente, en el período siguiente, se reduci

rá el nivel del producto en el sector productor de bienes sa

larios y junto a él caerá el empleo en este sector. La reduc

ción en el nivel del producto y del empleo proseguirá en pe -

ríodos sucesivos hasta lograr que la inversión deseada se igu~ 

le con la planeada, ya que el aumento involuntario de inventa 

rios significa una inversión real superior a la deseada. 

De continuar la caída de los salarios, simplemente 

se agravará la situación en el mercado de trabajo, donde el 

desempleo será creciente y caerá el nivel del producto. 

La caída en los salarios sólo podría ocasionar un 

crecimiento en el producto, si fuera acompañada por un creci-
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miento simultáneo en la inversi6n o en el consumo de .los ca

pitalistas, mayor a la reducci6n que ella causa en el consu

mo de los asalariados. De no ser ~ste el caso, tanto el nivel 

del producto como el del empleo disminuirán. 

Resulta difícil imaginar que una reducci6n en la 

demanda esto es, que un mercado más estrecho como consecuen

cia de la disminución de los salarios pueda generar decisio

nes de inversi6n crecientes.Resulta más veros1mil concebir 

que la ca!da de la demanda desincentiva la inversi6n. 

Por otro lado, en la medida en que la propensi6n 

marginal al consumo tiende a disminuir a niveles más altos de 

ingreso, tampoco resulta probable pensar que la caída en los 

salarios va a ser más que compensada por el crecimiento del 

consumo de los capitalistas. 

De todo lo anterior se infiere que el efecto inme -

diato de una reducción de los salarios implica una disminu 

ción de la demanda y por tanto del producto y del empleo. 

Analizaremos las consecuencias de la caída de los 

salarios sobre la demanda de dinero y la tasa de inter~s en 

el apartado siguiente. Por ahora, queda asentado que la redu~ 

ción del salario real implica una disminución de la demanda 

y esta caída significa un nivel de producto y de empleo meno

res. 
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b) Efecto de una reducci.6n del salario nominal equivalente a 

la de los precios, sobre el tipo de inter~s. 

Cuando la disminuci6n de los precios es semejante a 

la de los salarios nominales, los salarios reales se mantienen 

constantes, con lo cual la demanda no cae ya que el poder ad -

quisitivo de los asalariados permanece constante. ¿Podrá ope -

rar en este caso el mecanismo según el cual el producto y el 

empleo, han de crecer como consecuencia de la reducción del ti 

pode interés, causada por la menor demanda de dinero para 

transacciones que ocasiona la caída de los precios? 

Esta posibilidad debe ser rechazada, o por lo menos 

su impacto obre el gasto es menor que el afirmado, cuando se 

contemplan otras consecuencias que la caída de los precios 

trae aparejadas. 

Efectivamente en una sociedad capitalista parte im

portante del gasto se financia mediante la contrataci6n de deu 

das. Una caída en el nivel general de precios deprime el ingr~ 

so monetario. Al ocurrir ésto se eleva el peso de la deuda no

minada en dinero y cae el valor de todos los activos reales. 

El incremento en el peso de la deuda reduce el ingr~ 

so disponible de los deudores, por lo que su demanda cae·. Ade

más, al aumentar la carga de la deuda, es lícito suponer que 
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no se contraerán nuevas deudas para financiar el. gasto por l.o 

que éste nuevamente vuelve a caer.La menor demanda de crédi_tos 

reduce a su vez el ingreso de. los prestamistas, haciendo caer 

su consumo. 
La pérdida de valor de los activos reales reduce la 

riqueza de los propietarios de los mismos teniendo un efecto 

negativo sobre el nivel de su demanda. 

Cada una de estas reducciones en la demanda es segu~ 

da de una reducci6n en el producto y en el empleo. Esta reduc

ci6n en el nivel de demanda presente se ve agravada por el im-

pacto depresivo que tiene sobre el volumen de inversi6n. Recor 

den.os que las decisiones de inversión dependen de las expecta-

tivas de largo plazo que se forjan con base al acontecer pre -

sente: la caída en el nivel de actividad econ6mica actual tie-

ne un efecto negativo sobre las expectativas de ganancias futu 

tas y por tanto deprime el volumen de la inversi6n. La menor 

inversión significa -a través del efecto multiplicador- un in-

greso adn menor y por tanto, un nivel de empleo también menor. 

Por otro lado, el volumen de la inversi6n cae también 

como consecuencia de la reducción de las ganancias. Efectivamen 

te, la caída en el nivel de precios va a significar que el pro-

dueto elaborado con costos relacionados a un nivel de precios 

mayor, deba venderse a un precio ahora menor. Esta situación, 
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significa ulla caíC:a de las ganancias; el nivel de la inversión 

se depri~e por tanto y junto a él vuelve a reducirse el nivel 

del producto y del empleo. 

No es posible arguir que la menor demanda ocasionada 

por el peso creciente de la deuda sobre el ingreso será compe~ 

sada por el gasto creciente de los acreedores, ya que ellos 

ven aumentar sus ingresos reales. 

Efectivamente, la reducci6n del consumo no responde 

s6lo a la caída del ingreso disponible de los sectores endeuda 

dos y no representa por tanto un ingreso real mayor para acre~ 

dores. La baja en el consumo obedece también a la caída de .la 

riqueza debida a la baja en el valor de los activos reales, re 

ducci6n que no es compensada por una riqueza mayor de otros 

sectores que aumentarían así su consumo. 

La baja de la demanda responde a su vez a la interruE_: 

ci6n del proceso de endeudamiento para financiar gastos y no 

representa por tanto ingresos acrecentados para nadie de modo 

de poder suponer que la reducci6rt en el gasto de un sector es 

compensado por el gasto creciente de otro sector. Al contrario, 

la menor demanda de créditos para financi~r gastos significa 

una merma en el ingreso de los acreedores. 
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Tampoco debe olvidarse que el aumento en el valor de 

la deuda, puede significar la ir.iposibilidad de hacer frente a 

los compromisos contraídos. Este estado de insolvencia puede 

ampliftcarse a través de las relaciones que mantienen las dis

tintas unidades económicas entre sí, ocasionando una serie de 

bancarrotas y la imposibilidad de saldar ·las deudas. 

Bajo estas condiciones el ingreso de los acreedores 

no es creciente y por tanto tampoco su gasto aumentará como p~ 

ra compensar la caída en la demanda de los deudores. Por el 

contrario, todas las razones anteriores parecen señalar que 

los ingresos de este sector peligran por lo aue posiblemente, 

ante una situación incierta respecto a sus ingresos y ganan -

cias futuras y en un contexto de caída en el nivel de activi -

dad económica, su qasto también tenderá·a caer. 

Debe también señalarse, que el incumplimiento de los 

compromisos de pago y el estado de in.•mlvencia de los deudQl!es 

eleva el riesgo de los prestamistas. Los créditos que dar&n en 

estas nuevas condiciones, tendrán para compensar el mayor rie~ 

go en el que incurren, una tasa de interés 

más elevada. Esta tasa de interés mayor tiene a su vez efectos 

depresivos sobre el volumen del producto y del empleo, tanto~ 

yores, cuanto en términos generales es posible afirmar que la 

demanda de dinero, en la situación depresiva que ocasiCl'ló Tu caída 
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en los precios, responde a una demanda dirigida a hacer frente 

a las obligaciones contraídas. en el pasado más que estar desti 

nada al gasto. 

Así, la deflaci6n lejos de permitir el crecimiento 

en el nivel de actividad econ6mica, lleva a una situación de 

creciente desempleo, como consecuencia de la reducci6n de la 

demanda (tanto de consumo como de inversi6n) • 

c) Consecuencias de cambios en el nivel general de precios so

bre las expectativas y la actividad econ6mica. 

Las variaciones en los precios, cuando la oferta mo

netaria en términos nominales es constante, equivalen a cam 

bias en la oferta monetaria en términos reales. 

Cuando se trata con una economía cuyo funcionamiento 

se realiza mediante la contratación de deudas, todo cambio en 

el valor del dinero, o toda expectativa de cambio en este sen

tido, afecta la marcha de la economía. 

Efectivamente, si se prevee una caída en el nivel g~ 

neral de precios, esta pres11nci6n afectará negativamente el 

gasto: tanto la demanda de bienes de consumo como la de bienes 

de inversi6n, serán postergadas, esperando la caída de los pr~ 

cios. Pero, la reducción en la demanda tiene como consecuencia 
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inmediata, la reducci6n en el nivel del producto y por tanto, 

la ca!da de las ganancias y del empleo. Esta nueva situaci6n, 

donde el mercado se ha estrechado, modifica las perspectivas 

del futuro, pudiendo anular decisiones previas de inversi6n. 

La inversi6n se efectúa _si existen expectativas de ganancia. 

La reducci6n del mercado, cierra o por lo menos disminuye es

tas posibilidades. 

Como las previsiones respecto al futuro se susten -

tan en el acontecer presente, cuando los precios efectivarren

te caigan el menor nivel de actividad econ6mica puede anular 

la realización de la demanda postergada, tanto ¡;orque cambia -

ron las expectativas, como porque se redujeron los ingreso. 

La situación anterior se repetirá toda vez que la 

ca!da en el nivel de precios no sea visualizada como.definiti 

va. 

Por otro lado, los cambios en el nivel de los ore -

cios dificultan la marcha fluida de la actividad económica al 

modificar las condiciones bajo las cuales se han contra!do 

deudas. Este punto fue tratado en el apartado anterior donde 

se vio cómo esta situación se traducia en una reducci6n de la 

actividad económica. 
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El alza de los precios también obstaculiza la buena 

marcha de la econom~a: aquí los prestamistas ven reducir sus 

ingresos y corren el riesgo de perder su capital. Las condicio 

nes del crédito se hacen más duras frenando así el. proceso de 

inversi6n y reduciendo por lo tanto el nivel del producto y 

del empleo. 

Por otro lado, si los salarios no crecen en la misma 

proporci6n que los prer.ios, su poder adquisitivo cae, lo que 

significa una demanda menor, ésto es, una futura reducci6n en 

el producto y el empleo. En términos generales, operar con va 

riables monetarias para lograr determinados efectos sobre las 

variables reales, es exponerse a la eventualidad de no ver el 

cumplimiento de los resultados deseados, ya que los cambios 

en las variables monetarias alteran las condiciones bajo las 

cuales la economía presentaba un determinado comportamiento. 

Efectivamente, cambios en la oferta de dinero o en el nivel 

de precios afectan directamente las expectativas de los agen

tes econ6micos, con lo cual la demanda -tanto de bienes como 

de dinero- se modifica. 

Parte del gasto de hoy, se realiza en relación a 

las expectativas de mañana. Forjar estas expectativas requiere 

contar con un instrumento que permita vincular el presente con 

el futuro. Este es el dinero; podrá r.urnplir, tanto mejor esta 
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funci6n cuanto cuente con un valor estable que permita confiar 

en el cálculo econ6mico. 

Mientras mayor es la seguridad de los empresarios de 

ver cumplir sus expectativas actQan con mayor decisi6n. Las 

fluctuaciones en el nivel de precios o los cambios en la ofer

ta monetaria resultan contraproducentes para formular previsi~ 

nes confiables por lo que dificultan la actividad econ6mica. 

Este conjunto de argumentos permite invalidar las 

conclusiones optimistas del modelo aquí impugnado en cuanto a 

las posibilidades de lograr el equilibrio de pleno empleo toda 

vez que se contara con un sistema de precios y salarios flexi

bles. Por el contrario este resulta contraproducente para la 

marcha tranquila de la vida económica. 
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V. Un capitalismo distinto ~/. 

La "Teoría General de la Ocupaci6n, el Interés y el 

Dinero" no s6lo ofrece un análisis respecto a la marcha de 

las economías capitalistas desarrolladas sino que también pro-

porciona una alternativa al funcionamiento de éstas; en ella 

se logra eliminar los defectos más marcados del capitalismo: 

el desempleo, y sus trágicas consecuencias para la supervive~ 

cia de todos aquellos marginados del mercado laboral; la inju~ 

ticia que emana de una distribuci6n muy desigual del ingreso y 

de la riqueza; la amenaza de crisis siempre posible, que torna 
'• 

insegura la vida social y econ6mica; el recurso a los conflic-

tos bélicos como mecanismo de resolver problemas económicos na 

cionales. 

Recordemos que la "Teoría General" fue publicada en 

1936 ~poca en la que la crisis había convertido en una pesadi-

lla la vida de miles de seres que no tenían garantizada la sa

tisfacción de sus necesii!ades más elementales al no poder ha -

llar empleo. Coexistían los medios de producci6n ociosos junto 

a los desempleados, ávidos por ganar su sustento. Epoca en 

que esta situación no era aceptada como una fatalidad inelucta 

ble ya que estaba presente en la mente de la clase obrera del 

mundo capitalista , el ejemplo de la revolución socialista de 

octubre. 

49/ Keynes, op. cit., aap. 24.y Minsky, "John Maynard Keynes" 
~ op. cit. cap. 8. 
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En este contexto, la defensa del capitalismo y la 

posibilidad de enfrentar al modelo socialista requería la eli 

minaci6n de sus rasgos más inhumanos. 

Keynes, convencido de la superioridad del capitali~ 

mo como modo de organizaci6n social, respecto del socialismo, 

desarrolla una teoría cuya implementaci6n práctica permitiría 

la continuidad del capitalismo depurado de sus vicios más gr~ 

ves. Se trata de introducir ciertos cambios fundamentales, p~ 

ra permitir que lo esencial se mantenga. 

Al haber de los defectos más apremiantes del capi

talismo, que deben erradicarse, K~ynes considera al desempleo 

y a la marcada desigualdad que afecta la distribuci6n del in

greso y de la riqueza. 

Las virtudes de este sistema radican en la eficien

cia para asignar los recursos por parte del mercado cuando ac

taa el inter€s personal y en el resguardo de la libertad indi

vidual permitiendo que afloren, se afirmen y prosperen, las 

diferencias individuales y culturales en toda la vida social. 

Así Keynes afirma: "Los sistemas de estados totalitarios de la 

actualidad parecen resolver el problema de la desocupac±6n a 

expensas de la eficacia y la libertad. En verdad el mundo no to 

lerará por mucho tiempo más la desocupaci6n que,aparte de bre

ves intervalos de excitaci6n, ya unida -y en mi opini6n inevi

tablemente- al capitalismo individualista de estos tiempos; 
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pero puede ser, posible que la enfermedad se cure por medio de 

un análisis adecuado del problema, conservando al mismo tiempo 

la eficacia y la libertad" ~. 

La "Teoría General" al describir la mecánica de fun-

cionamiento del capitalismo a través de una teor1a de la deman 

da, donde el elemento central es la inversión, donde las f luc-

tuaciones del producto se explican fundamentialmente por aque -

llas que sufre la iriversi6n, y donde el monto del producto se 

Chefine a través del estado de la demanda, siendo la insuf icie!!_ 

cia de la misma la causa del desempleo, propone un conjunto de 

medidas económicas que permite borrar los inconvenientes recién 

señalados del capitalismo. 

En primer lugar consideremos el problema del desem -

pleo. Este se debe en el capitalismo desarrollado, a la insufi 

ciencia de la demanda. Resulta entonces necesario promover es-

ta última creando condiciones propicias p~ra que sus componen-

tes, consumo e inversi6n, crezcan. 

En lo que respecta a la inversi6n, Keynes duda que 

la iniciativa individual -aCm cuando la pol1tica monetaria lo

gre establecer una tasa de interés baja- sea suficiente para 

llegar al pleno empleo. De aqu1 la necesidad de una interven -

ci6n estatal: como el volumen de la inversi6n es decisivo por 

su impacto sobre el conjunto de la actividad econ6mica, toda 

~/ Keynes, op. cit. pág. 365. 
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vez que resulte insuficiente, será preciso que la inversi6n 

sea socializada. 

Lo que importa no es la propiedad estatal de los me 

dios de producci6n, sino garantizar las condiciones del pleno 

empleo. Así la socializaci6n de la inversi6n no supone, en es 

te enfoque, un rnaneio de los sectores socializados, distinto 

al que impera en el sector privado. La 16gica de la ganancia 

es válida para unos y par.a otros, las señales del mercado son 

el instrumento adecuado para obrar con efi~iencia. Así Keynes 

sostiene: "De una manera, concreta, no veo razón para suponer 

que el sistema existente emplee mal los factores de producci6n 

que se utilizan. Por supuesto que hay errores de previsi6n; 

pero ~stos no podrían evitarse centralizando las decisiones". 

"En lo que ha fallado el sistema actual ha sido en determinar 

el volumen del empleo efectivo y no su dirección" 511. 

La inversi6n pública es contemplada corno una herra -

mienta adecuada para elevar el nivel del empleo. No es su obj~ 

tivo desplazar la actividad privada sino sumarse a esta para 

lograr un mayor volumen de ocupaci6n. 

La socializaci6n de la inversi6n ayuda a resolver· el 

problema del desempleo al mismo tiempo que ataca otra de las 

injusticias del capitalismo, la distril:uci6n del ingreso y de la 

riqueza profundamente desigual. Efectivarrente,Ke:ynes bregaba por una 

distribuci6n d.iferente, más equitativa. Ello por razones de 

51/ Keynes, op. cit., pág. 363. 
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índole tanto éticas como de eficacia econ6mica. 

Para él, resultaba injusta la consecuci6n de ingre

sos elevados por concepto exclusivo de la propiedad. La pro -

piedad de los medios de producci6n no debía dar lugar a la 

obtenci6n de rentas. Estas sólo debían ser la retribuci6n a 

la direcci6n del ejercicio productivo, eficientemente ejerci

da. 

Keynes no criticaba los diferenciales en los ingre

sos, sino el origen de estas diferencias cuando provenían de 

la mera posesi6n de bienes. Para él los diferenciales de in -

gresos se justificaban -en una escala no tan grande como la 

que entonces imperaba- cuando ellos venían a premiar la peri- . 

cia, el :!desgo asumido y servían de estímulo para emprender 

nuevas actividades. Lo que no podía justificarse es que coro -

pensaran la propiedad. 

Por todo lo anterior, la socializaci6n de la inver

sión es deseada no solo en tanto permite en primer lugar ata

car el problema del desempleo, sino también en tanto posibili 

ta contar con una abundancia tal de los recursos productivos 

que elimina la ganancia correspondiente a la propiedad del c~ 

pital, misma que proviene de la escasez de los bienes de pro

ducción. 
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La penuria de capital es la que da lugar a la exis -

tencia del rentista. Esta figura desaparecerá cuando la pléto

ra de capital elimine las rentas correspondientes a la propie

dad. La socialización de la inversi6n permite acometer este 

proyecto. Aquí el criterio para invertir consiste en erradicar 

el desempleo y suprimir al rentista. Se ataca con ella el pro

blema del desempleo y de la distribución simultáneamente. 

Las críticas de Keynes al tipo de distribuci6n del 

ingreso vigente también se asientan en razones de eficiencia 

económica: una distribuci6n del ingreso más equitativa favore

ce a los sectores de menores recursos. Estos tienen una prope~ 

sión al consumo más elevada, por ello el aumento de sus ingre

sos se traduce en una demanda más elevada. Se amplía así el 

mercado, creciendo el nivel del empleo y del producto. 

Este modelo si bien enfatiza en la necesidad de in -

crementar la demanda como mecanismo para lograr el pleno empleo, 

no promueve el consumismo ya que tiene por condición necesaria 

limitar la cantidad demandada de bienes superfluos intensivos 

en capital, de manera de contar con abundante capital para el~ 

minar a los rentistas. Se fundamenta m§s bien en un criterio de 

justicia social cuya finalida1 es la de satisfacer en primer 

lugar las necesidades b~sicas del conjunto de la población, in 

tegrándola al meraado de trabajo. Para lograr este cometido 
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propone por un lado implementar una política de inversi6n que 

permita alcanzar el pleno empleo e incida sobre la distribu -

ci6n del ingreso al tender a eliminar las rentas obtenidas por 

la propiedad. Por otro lado propone una política fiscal que 

tambi~n tienda a elevar los ingresos de los sectores de meno-

res recursos y a reducir los diferenciales en la riqueza, 

Keynes rechaza la objeción según la cual la imposici6n sobre 

ingresos y herencias o· la socializaci6n de la inversi6n 

frenarían la inve~sión privada al desestimular el ahorro. To-

da su teoría de la demanda apunta al contrario a demostrar 

que el ahorro, al significar una reducci6n de la demanda, no 

promueve la inversión. Al contrario un consumo mayor -en este 

caso posible por la política redistributiva- al ampliar el 

mercado genera las condiciones adecuadas que impulsan a la in 

versión. "Nuestro razonamiento lleva a la conclmsi6n de que, 

en las condiciones contemporáneas, el crecimiento de la riqu~ 

za, lejos de depender de la abstinencia de los ricos, como g~ 

neralmente se supone, tiene más probabilidades de enoontrar 

en ella un impedimento" 521 

Con relación a la socializaci6n de la inversi6n pr~ 

puesta,. sostiene que ella no tiende a desplazar a la inversión 

privada sino a remediar la insuficiencia de su volumen .. No se 

descarta ninguna forma de cooperación entre empresa pGblica y 

52/ Keynes, op. cit., pág. 358. 
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pil.ivada. Además la introducc.i.Sn de este proceso debe hacerse 

gradualmente para no violentar el contexto social en el que 

se desarrolla la actividad econ.Smica. De este modo, la social~ 

zaci6n de ciertos sectores de la vida econ6mica lejos de ser 

incompatible con la existencia de un sector privado pr6spero, 

le es favorable al. generar un mercado mayor que permite que 

nuevos proyectos de inversi6n sean acometidos. Así afirma: 

"mientras el ensanchamiento de las funciones de gobierno, que 

supone la tarea de ajustar la propensi6n a consumir con el 

aliciente para invertir, parecería a un publicista del siglo 

XIX o a un financiero norteamericano contemporáneo una limita 

ción espantosa al individualismo, yo las defiendo, por el con 

trario, tanto porque son el único medio practicable de evitar 

la destrucción total de las formas econ6micas existentes, co

mo por se condición del funcionamiento afortunado de la ini -

ciativa individual" 5Y. Con el convencimiento de la validez 

de su propuesta Keynes sostiene. "Por tanto, en la práctica 

podríamos proponernos (y esto no tiene nada de impasible) lo

grar un aumento en el volumen de capital hasta que deje de 

ser escaso, de• ·manera que .el inversionista sin funciones no 

reciba ya bonificación alguna; y elaborar un plan de imposi -

ción directa que deje a la inteligencia, a la determinaci6n, 

a la habilidad ejecutiva del financiero, al empresario et hoc 

genus omne (que seguramente están tan (376) orgullosos de su 

~ll Keynes, op. cit., pág. 364. 
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funci6n· que su trabajo podr1a obtenerse mucho mtis barato que 

ahora) servir activamente a la comunidad en condiciones· razona 

bles de remuneración" 541
. 

Otro de los problemas que deben eliminarse del fun -

cionamiento del capitalismo es su potencialidad para las cri -

sis, así como sus bruscas fluctuaciones. Unas y otras provocan 

un clima de inseguridad poco deseable, 

Hab1amos ya señalado que la vulnerabilidad del sist~ 

ma proviene de la inestabilidad de la inversi6n. Esta última 

característica depende fundamentalmente de la relaci6n que 

guarda la inversión con el sistema financiero y con las activi 

dades especulativas que esta relaci6n permite. Por ello Keynes 

propone normar este vínculo. Se refiere específicamente a los 

mercados de valores cuyas operaciones, según sus sugerencias, 

deberían resultar onerosas de modo de frenar las operaciones 

especulativas. 

Siguiendo esta línea de pensamiento cabe señalar 

también la necesidad de regular las condiciones bajo las que 

se conceden créditos, de modo de evitar violentos colapsos en 

la capacidad de pago y de permitir un desempeño estable de la 

vida económica. 

54/ Keynes, op. cit., pág. 361. 
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El criterio de eficiencia de este enfoque es el de 

lograr junto con el pleno empleo, el nivel de producto máximo 

posible. De esta pauta se desprenden consecuencias importantes 

en lo que hace a las relaciones con el resto del mundo. Si el 

logra del pleno empleo es un objetivo fundamental que se pre -

tende alcanzar en buena medida mediante, la reactivaci6n de la 

demanda interna, la apertura indiscriminada al mercado mundial 

no es viable para aquellas economías con un alto coeficiente 

de importaciones. Para ellas, el efecto multiplicador tanto de 

la actividad pública oomo de la redistribuci6n del ingreso se 

perdería, total o parcialmente. 

Efectivamente la libertad de comercio acrecienta el 

bienestar, medido en t~rminos del producto disponible, cuando 

sus participantes gozan de pleno empleo y tienen niveles seme

jantes de productividad. De no ser este el caso,ella s6lo fa

vorece a las economías que están en posici6n ventajosa, hun -

diendo a las otras en una situación donde tanto el empleo como 

el producto caen. Efectivamente, el libre comercio entre nacio 

nes con diferentes niveles de productividad solo beneficia a 

la que desde el inicio tiene ventajas: su mayor productividad 

se traduce en costos menores, en precios menores por lo que 

capta. el mercado externo. Ello significa cierre de empresas, 

caída en le producto y el empleo para la naci6n que ve perder 
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-por la competencia externa- su propio mercado. Se llega as1 a 

una situaci6n que en lugar de propiciar el bienestar e impul -

sar mayores niveles de eficiencia, perpetúa el atraso en condi 

cienes más desfavorables a las que existían previamente. 

Efectivamente la reducci6n del mercado para los bie

nes nacionales y el cierre de empresas, impiden que gracias al 

intercambio se incorporen procesos productivos más eficientes. 

Agu! desaparecen actividades nacionales, generadoras de empleo 

sin que otras las sustituyan. La reducci6n de precios de los 

bienes importados es incapaz de compensar el daño que la pérd! 

da de empleo acarrea. Las ventajas que emanan de la libertad 

de comercio solo son co~partidas, si la dotaci6n de recursos 

entre las naciones que comercian son semeiantes desde el ini

cio. 

De no ser este caso, las economías nacionales han de 

adoptar medidas proteccionistas para favorecer el crecimiento 

de su producto. Las ventajas que pueden obtener en este, caso 

del mercado mundial residen en la posibilidad de importar re -

cursos de los que carecen y levantar así cuellos de botella 
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en el proceso productivo, así como importar tecnologías que 

d 
. 55/ no pro ucen internamente ~ . 

Lo mismo cabe señalar con respecto a las relaciones· 

financieras entre países. Si bien el crédito puede permitir t~ 

sas más altas de crecimiento,es necesario -al igual que en el 

caso de los préstamos internos- que las condiciones de pago no 

anulen este ventaja inicial, 

Así, en el enfoque de Keynes las relaciones econ6mi-

cas internacionales han de estar regulada para favorecer el 

crecimiento y el pleno empleo de cada uno de los países partí-

cipantes. 

En relaci6n a las tecnologías adoptadas, cabe señalar que 
si el criterio de eficiencia contempla no sólo al nivel 
del producto, sino también al del empleo, la slecci6n de 
las formas de producir ha de tener en cuenta la dotaci6n 
de recursos inicial así como su impacto sobre el conjunto 
de las variables macroecon6miaas. Podríamos adoptar la de 
finici6n de tecnología apropiada de Robinson y decir que
!ista es aquella que "mientras paga los costos de oportuni 
dad apropiados de todos los insumos necesarios, el produc 
to final pueda producirse a un precio que no se mayor que 
el precio mundial resultante de las tecnologías de países 
avanzados y valuado en t!irminos de una tasa de cambio apro 
piada, consistente con el pleno empleo". Este criterio pue 
de servir de guía y marca la. tendencia de la elecci6n tec= 
nol6gica. Para un estudio d~~ tema ver: Robinson Austin en 
"Tecnologías apropiadas.para el desarrollo del Tercer Mun
do" Compilador. Robinson, Austin, F.C.E. México. 
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Estas limitaciones al comercio exterior son, en la 

6ptica de Keynes, favorables al bienestar de la humanidad, 

tanto porque a la larga le permitirán gozar de un nivel más 

alto de vida como porque limitan las posibilidades de los con 

flictos b€1 icos. 

En relaci6n al producto se señal6 en párrafos ante

riores el efecto nefasto de la libertad de comercio cuando 

los paises no cuentan con condiciones semejantes. 

Keynes sostiene que la lucha por los mercados es 

uno de los ·.principales factores de las guerras. Por ello, una 

política que promueve el crecimiento del mercado interno, ale 

ja este peligro. Concluyamos citando sus propias palabras: 

"Pero si bien las naciones pueden aprender a procurarse la 

ocupaci6n plena con su política interna (y, debemos añadir, 

si pueden lograr tambi€n el equilibrio en la tendencia de su 

poblaci6n), no se necesita que haya fuerzas econ6micas impor

tantes destinadas a enfrentar el inter€s de un país con el de 

sus vecinos. Todavía quedaría lugar para la divisi6n interna

cional del trabajo y para el cr€dito internacional en candi -

ciones adecuadas¡ pero ya no existiría motivo apremiante para 

que un país necesite forzar sus mercancías sobre otro o rehu

sar las ofertas de sus vecinos·, no porque esto fuese necesario 
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para capacitarlo con el fin de pagar por lo que deseara com 

puar, sino con el. objeto expreso de modificar el equilibrio de 

la balanza de pagos de manera que la balanza de comercio se 

inclinara en su favor. El comercio internacional dejar1a de 

ser lo que es, a saber, un expediente desesperado para mante

ner la ocupaci6n en el interior, forzando las ventas en los 

(382) mercados extranjeros y restringiendo las compras, lo 

que, de tener €xito, simplemente desplazaría el problema de 

la desocupaci6n hacia el vecino que estuviera peor dotado pa

ra la lucha, y vendría a convertirse en un libre intercambio 

de bienes y servicios mutuamente ventajoso" 56/. 

56/ Keynes, op. cit., pág. 366. 
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