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EL PRESTOTE TRAEAJOQ FUE HMOTIVADO POR LA IMOQUIETUD
QUE DESEERTO [i ¢, EL MECHD DE GUE EN EL TRANSCURSO DE MIS ESTU
DIOS DE LICERCIATURA, Eit ALAGUNAY MATERIAL SE MEHCIONARA A Jonh =
MAYHARD KEVHES ¥ A LA TEoriA GERERAL DE LA OCUPACION EL IMTERES
Y EL DINERO, CGMO ALED DE TRASCENDENTAL JHPORTANCLA PARA LL DE -~
SENVOLVIMIEHTO DE LA TEORIA ECCHAMICA PTRO, ... HNADA MAS. [3TO ES,
SE ADVERTIA BE LA ITMPORTAHCIA DE LA TECRIA GEMERAL, SE MENCIOMA-

BAK ALGUMHOS DE SUS POSTULADOS Y SE PASABA A OTRA COG35A,

DE ESTA MAHERA, SE ABORDAZAN LOS AMALISIS PACRO -
ECONGMICOS DEL £QUILTERIO IS-LM, 0 RIEM SE ESTUDIARA LA TEORTA -
DE LA DEMANDA EFECTIVA DE MIcHal KALDCKI, SIN ESTABLECER RELACIOH
0 NEX0 ALGUHO COM £SY CLASICO DE LA LCOMOMIA GUE. COMD ACERTADA-
MENTE LLEGO A AFIRMAR LA PROFESORA JoAl ROBINSCH, MUY POCUS LEER,

L LOS ESCA THTEHTOS OUE REALTCE POR ACCEDER

A ESTA QBBA, SIEMPRE WE ERCONTES COH DIVERSGS PROBLEMAS PARA PO-
DER URBICAR SU COHTEXTO Y COMPROUDER SU CORTERIDC, POR LO GUE PAY
LATINAMENTE ACAEE,CUHO EL BRUESO BE HIS COHPATIERGS, POR CONGIDE-
RAR A LA TEORTA GENERAL COMO UM TEXTO MAS, APEGADO A LAS CORRIEH
TES SUBSETIVAS DEL "SUBCORSURS

POSTERIORMENTT, AL THCORPORARNE A LA PREZIRIA

DOCEHCTIA Eourpdmica, SE VOLVIO A PRESENTAR LA GPORTUHNTDAD TN

VN T YL IR Tenrps  Tuemia e T T T T e
CER Y EMTERNER LA THEoriA GENORAL, LSTA GPOUTURTRAD GLUPROTINTG



PROFESC

#
&

FORMABAMDS LA PRINIRS

IMERA EL PLARTEAMTEHRT

VEZ

PR
c My EL POR

U

SE V10 REFORZADA DURARTE EL
DO POR- EL PROFESOR GERARNG

?{\

N

CUR

l_,A,lT !v\\ +

i

HPORT

.
(AN

g
o

CONGIMICA

Al LLEGANDG A -
Pihs STTUACTON GUE

IMPARTT-

LUESD DE ESTAS EXPERJENSIAS AL COMENZAE A& DAR
CLASES EM LA FACULTAD Df  Fcomomis, £ CAS MATTRIAS DE TEORIA Y
PoLiTica Fonetarta v Teonia Econtmica LD v IV, Mg voLvD A ENCOM
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QUE AL MERDS, HAIL ALCANZADO A OTR ALGO Eit TORHO A KEVHES v LA TED
RIA GERERAL, DEFICIENCTA MUY TRNPORTANTE ON MOMEDNTOS B QUE LA PO-
LITICA ECOMGHTON, AR COMO LA ECOHGICAL SE EHCUENTRAK DE-
BATIERTO ACERCA DE LA CRISIS Y LA feodonfA DEL s16Lo XXI, A PAR-
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QUIERO PUOALCAR QUE TRATO DE MACER REFLRENCIA EX-

CLUSIVA A LA TeoRia Speensl, va us Youw Haviarn Kevies v La' Teo
RIA GENERAL, ES UM TEMA SOBRE LL QUL CAS) TOLOS [0S G TIEMEN -
QUE VER CON LA LCONOMIA Y DURAINTE 165 GLTLHCS CINCUINTA ARQS, HAN
PEWSARD © ESCRITO ALGO, TODAY LAG CORRIERTES HODERHAS DEL PEHSA-
MIENTG ECONCIHICT RECOGT:, ASCHAZAM, PRETEMDEN COHTINUAR O ASIMI-
LAR PARTE, DE LO DICHY POR KEYHES Eff ESE TEXTC., ES POR LELLO QUE
COMO UH STHPLE PASH THTRODUCTORIC PARA COMPRENDER LA DISCUSTON
ACTUAL £ EL CAMPO DE LA TEGR[A Y LA POLITICA ECONJMICA, DECIDI

TRATAR DE EXPLICAR LO QUE, DESDL MI PUNTO BE VIST/ . ES LO MINIMO

QUE HAY QUE SABER PARAN PUDER ARCADAR CON DETALLE EL PLARTEAMTENTO

DE LA TEGRIA GEHERALY AST INTEMTE APEGARMC LO MAS POSIBLE A LO
OUE IBA DESCUDRIZHDOD G LRTURDIGINO EN ELLA, 31H IHCORPORAR LAS
INTERPRETACIGHLS HECHAT POR DIVERSAS CORRIEHTES O AUTORES IMPOR-

TANTES, (Co8a {0 S1Emel LOGPADAT,

DE v3TE WMond, H&Y VARIOS TEMAS RELEYANTES, LIGADGS A

LA TEORIA GENZRAL, QUE DELIBERADARLITE HAH GUEDADS FUCRA DE ESTE

TRABAJO, LO CUAL ES UHO 5 L0S POSIBLES PROBLEMAS DE LA PRESENTE

TESTS, POR EJEMPLG, UL ANALISIS DE LA TRAKPA DE 4 LIQUIDEZ, O LA

GEMESLS v EL ANALISIS DEL EQUILIERICG IS-LM. O EL DEBATC EM TORNO ‘

AL DINERO Y LA EXOGEWEIDAD, PASIVIDAD O EHDOGENEIDAD DE LA OFERTA
£ DINERG, MO SE TRATAM EN EL TEXTO,

LO MAS QUE PREVINDE ESTA TESIS ES EL PODER AYUDAR
AL ESTUDIANTE A IMTRODUCIRSE A UN CLASICO DE LA FconomiAa COMD LO
£s LA TEORTA GENERAL nEC LA OCUPACION EL INTERES Y £l DINHERO,



Iv

S1 BIEN £S5 CIERTO QUE EL PFRIODO DE FLABORACIG
DE LA PRESENTE TESIS SE LLEVG CUATRO AROS, RECORDZCO QUE LA FAL
TA DE CAPACIDAL ¥ TIEMPO (#43 LO PRIMERD GUE LO STEGUMDO) ME 1t~
PIDIEROH REALIZAR UM ESFUERI0 DBE TRABAJO CORTINUG ALREDEDOR DEL
TEMA TITADD, ES FOR ELLO GUE ALGURES DE LOS CONCEPTOS EXPULSTOS
E IDEAS CONTLRIDAS EM Sl EMSAYO, MO PULIERON SER ENPUESTOS COR LA
CLARTDAD DESEADA Y LA PRECISION DEBIDA; SidW EMBARGO, ESPERO PORER
RETOMAR ESTE TRABAJO, CON FAS HORAS DI ESTUDIO, REFLEXION Y ANALL
su;, PARA RCLARAR ¢ DESARRCLLAN LOS TEMAS QUE AS} LO R'QUIFSmh;'
COM LD CUAL [SPERG LOGRAR QUE ESTEL TRABAJO LLEGUE A CUMPLIR SU OB-
JETIVO DE SER UTIL PARA AGUELLOS ESTUDIANTES QUE SE INTCIAN EN EL
COMOCIMIENTO DE LA TUCRTA GERERAL. a

LA TESIS IHICIA CON UNA LIITRODUCCIGH DONDE SE EX-
POME EL DESARROLLO DE LAS IBEAS DE KEYHES AMTES DE LA ifoR{a G-
NERAL. BN EL PRIMER CAPITULO SF HACE UNA PRESENTACION DE LOS PRIN
CIPIOS DEL LCQULIBRIO GEHLRAL Y DE LA TEORIA CUAHTITATIVA DE LA MQ
MEDA; UHA VEFZ EXPUESTO LO AMTERIOR Y APRUVECHANGD EL- ESQUEMA DEL
EQUILTBRIC GEMERAL DUSARROLLADO, SE IHTRODUCEN LAS CRITICAS HECHAS
POR KEYNES A ESTE PLAHTEAMIENTG PARA LLEGAR A LA HECESIDAD DE LA
CONSTRUCCIGH DE UMl EMFORUE ALTERHATIVG, MAS GENERAL, QUE EXPLIQUE

EL NIVEL DE OCUPACIGH, EL PAPCL DO LA TASA DE INTERES Y DEL DIMERG,

Er EL SEGUNHDO CAPITULU SE HACE LA PRESEMTACION DEL 1MODE-
Lo DE. DEMARDA EFECTIVA DE KEVits, SIGULENGO EL ORDEM DE EXPOSICIGH
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UM CORCLARIC EN EL QUE SE MACE UNA BREVE EXFD

DIFTCULTADES BE LA TEORIA GENERAL,

SCALCAR LA TMPORTARIIA QUE EN LA ACTUALIDAD TIENE

AGFLECTGOR POLEMICOS DE LA OBRA.

RGRADEZCD LAS OBSCRYACIONES QUY ME FUERCH HECHAS

Bovisora. INTLGRAD. POR LA PROFESCGRA GUADALUPE

W, LA PROFESSREA L1CTA DOMINGUEZ, EL PROFESOR

FL PROF IBURCIG. A TODOS

TAMBIEN IS DISCULPAS 81

TDAS O BIEHN APRGVICHADAS PARA LA MEJOR COMCLY

TESTS,

7

AsiiM1Sii0, ESTOY Eif DUUDA COH LOS PROFESORES DE

CCONOMTAL DE LA BaEsTRIA B DocOMCIA LECONOMICA,

v Docencta EooudMicas Y DE LA UNIVER

FETROPOLITANA, QUE DE UHA U OTRA FCRIAA Y EN DIVER-

DE SU TIEWKPO PARA ORIENTAR Y EVALUAR

BAJO,
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I'HWTRODUCCLION

Joun MavHarRD Kevnes (1883-1G48) FUE UM PRODUCTO
NETO DE LA UNIVERSIDAD NE CAMERIDGE, INGLATURRA,  SU PADRE, -
JOHN NEVILLE KEVMES, FUF PROFESOR ¥ FUNCIONARIO DE ESTA UMI -~
VERSIDAD; SU MADRE. FLORFHCE AUA, ERA IGUALHLDTE RECONOCIDA =~

EN EL MERTO THTELECUAL DE LA CIUDAD.

DE ESTE MoDo, KEYHES CRECE EM UM MEDIO OUE LE --
ERINDA TONAS LAS FACTLIDADES PARA ASTHMILAR LA VATTA CULTURA

BE SU LUSAR Y SU EPOCA.

Sus FRfHCIPALES IHTERESES SE ORIEHTABALR AL ESTU-

DIG DE “CIENCIAS MORALES”Y comO LA CTICA, LA FILOSOFTA, LA LOGL

Ch, LA CIENCTA ©CLITICA, LA PSICOLOGIA, LA Ecopomia (1) AMEN -

DEL RIGUROSD APRENDIZAJE DE LAS MATEHATICAS.

SU  IHGUIETUD POF LA CCOBOMIA SE VI ACRECENTA-
DA CUAEDO SIELDO ALUMAEG DU ALFRED FARSHELL, PILAR DE LA ECOHO-
MIA HARGIUAL ISTA, SE VE ALEHTALO POR ESTE PARA PROFUNDIZAR LM

LA MATERIA,

UHR VEZ 0UE HUBO LIERESADO AL SERvICIO CIVIL EN

LA OFICIHA DE LA Timia, THICIO SU APPEMLIZAJE SOBRE EL FUNCIQ



NAMIERTO DE LA /\]_i!‘-‘lil‘lib"l'i’iﬁ-.’)l@l‘\‘ _PDZ‘ELICA Y DEL TRr"\TN‘IIE'P."fO haho
A DIVERSO3 PROBLEMAS ECOHOMICOS., ES GN ESTA EFOCA CUAHDO CO--

MLEHZA A INTERESARSE POR LOS PROBLIMAS DEL DIRURO Y DE LOS IM-

DESPUES DE CAST DOS AROS DL TRABAJAR EN ESE LU--
GAR, REGRESA A CAMBRIDGE COMC AYUDAHTE DE FARSHALE £N LOS CUR-
$0S DU IoHERAL CREDITO V PRECIOS, (ACIA FINALES DE LA FRIMERA
CUERRA NUNDIAL COMIEMZA A APARECER COMO TCGRICO DE LA POLITICA

Ecomdriica. BN 1911 ESCRIBE Y PULRLICA UNA RESEIA AL LIBRO DE -

IRVING FISHER [ _Fobra At ‘J!‘ TR

(LA MONE

DA v LAS FINANZAS DE La T0D1A) DE 1G13, SE PROOCUPARA FOR ESTA
BLECER UM ME SIO MORETARIO QUE PERIMITIERA ESTABILIZAR LOS -
NIVELES DE PRECICGES DE ESTE PATS., LOS CUALES SE VEIAN CONSTAN-
TEMENTE AFECTADOS POR LOS MOVIMIENTCS DE LAS RESERVAS DE ORO,
EL AMALISIS DE ESTA OBFA 1O ESCONDRE EL ZHFOQUE ORTODCAC DI LA

RELACIGH CIRCULANTE A PRECICS.

4

Fi 1919 rupLica “LAS COHSECUEMCIAS ECONOMICAS DE

LA PAZ", ATACANMDO LOS TII:IIOU PEL TRATALC DE VERSALLES. PARA
ESE ENTONCES SE EHCONTRABA COMVENCIDO DE OUE ELEVADROS WIVELES

DE. THVERST1ON S6LO PODRIAN PROVEMNIR DE LA DBESIGUAL DISTRIBUCION
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DEL 1RGRESD ".NITALISTA,PUES ELLO IMPLICARA MEMORES MIVELES DEC

CONSUMO DE LOS ASALARIADOS: EL HECHG DE GUT EL RICO AHORRE SE

o

DEBE A @Uc SE APRCPIA DL A

AHORRA DISPONDEA DE MAYORES

ERAML LA DISYUNTIVA
ENTRE LA C0TABTL

SI HABTA OUE INTERVEDIH Zif LOS HON ¢ DOE PRECIOS EN ARAS

D LA BSTALILIDAD,

YA OUE YENOUN D

DEFRAUDAR AL REHTISTA™.

Lo ELEVACTION DI PRFCIOS SO COMSTIDERPASA COMO Ui -

ESTIFULO IMPORTANTE A LA THVERZION ¥ LOS KEGRCIGS. PO CTRA =~
PARTE LA DESLACION GHICARENTD FAVOR A LA CLASE RENTISTA, -

LA CLASE DHACTIVA A L GUE 5IF ColUEsTIoheRTA, O

SE PONIA DU NELIEYE L TFEC

LAS EXPECTATIVAS DE LGS

; - PRI foh Diepmpyvrarga B
VEHSAYD SOBRE LA HEFOBRMA

METARIA) DE 1820, KiviEs SE PANTIENE DENTRO DE LA TRADICIOH —=

LR LA TenAn D

CUARTITATIVE AR
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© DONDE:

HUMERARIO EN CIRCULACTION

it

K = UNMIDADES DE CONSUMO

R = RELACIOMH EUTRE LA CUENTAS CORRIENTES BANCA-
RIAS Y LA RESERVA RETINIDA POR LOS BANCOS

= UMIDABES DE CONSUNC QUE EL POBLICO MANTIERE
EN CUTNYA CORRIEMHIE

Los PARAMETROS (1Y R ESTAN DADOS THSTITUCTOMAL--
MENTE; K Y K' FLUCTOAN A LO LARGO DUL CICLO, INDUCIDAS POR 1.0OS
“HABITOS PSICOLBLICOS™ DEL GASTO LLL PUBLICO, QUERANDO AST CO-
MO OMICA VARIABLE P, QUE SE DETERMIN. BN FUNCIIH DE LDS PARAME

TROS DADOS IMSTITUCICHALMENTE, COM FLLO I ¥ B COMPENSARAM LOS

MOVIWMICUTOS DE K Y K . DALDOLE E3TABILIDAR A 2y

KEVHES SOLO AGREGA LA DISTINCIGH LHTL& LAS UNIDA
DES DE CONSUMO QUE SE MARTIENEN EN CUENTA CORRIENTE Y LAS QUE
SE° COMSERVAM COMO CIRCULAMTE, SE CHCUENTRAN AUSENTES FN EL ES
TUDIG, LOS KOTIVOS GUE LLEVAKR A LA GLUTE A FAHTEHER SALDOS EH
EFECTIVO, ES DECIA, MO SF COMRIDERA LA CUALIDAD DEL DINERO DE

SER RESERVA DI VALOR.



E L0s 5015 AROS GUE 2EDIAN EMTRE LA PUBLICACION

DEL TRACT i FONETARY. RECORM Y EL TREATISE O MONEY (TRATADO -

SODRE LA meoMEDA (1030) § L PROLLENA DFL PARD Y EL DESEMPLIO -

AGORIA A GRAL DRETATA.  "ESTA SITUACIG o FRCLONGARA MIBHTRAS GUF FN
OTRGS PATSES 1A CLARAMENIE FROSPERSS HIECHD GHE COMDII0 A FEYIES A ATRI--

T8, EMCLUSIVGEENTE, & LA POLETICA DEL GOBIERND

BUIR LO3 DEFECTRR BXIS

2]

INGLES BHOVEZ To ATRIDUIELOT A LAS COMDICTOMES HIDIALES EM GENERAL,  ES-

TE PAD CSTADA CONTEMTRADD L IAMTITE GO LA DRUSTRIAS BASICAS, COMO FL

HIEREQ ¥ EL ACERD, COMSTRUCCICNES NAVALES, Y KL C/ARBOM, FMIEHTRAS QUE LA -

THIUSTRIA LICERA SF DESENVOLYTA FUCHD MEJOR, W8 L PARD BN IR

USTRIAS COMD 1A% BLECTIICAS T TRAISFEORTE O LA PAKCA.
CESA CORCENTIVONGN DEL PARD BN LA TRDUS: A PESADA TILHT UMA GRAN TFPORTA
CIA PARA COAFREHDER ALGUIOS DE LOS REFDIOR PROPUCSTCS 1R T7ARDL PR EY-
NES”, (D)

Sregtenpo A LabRapcE WLEIN, BN 236 ENTONRCES
JoHH MAavnaRD  KEYHES CORSIDCRARA QUE LA SITUACIGN SE RESOLYE--
RIA POR MEDIO DE UMA ADECUATA  CLITICA MOHETARIA,  AUNDOE -
TIENE PRESENTE YA LA MO AUTORREGULACTHN BEL SISTEWA, LA CONSI-
DERA COHO UMA STTUACTON PASAJERA, DE FRICCINNES G DESAJUSTES -
Eil El. MERCADO, PRODUCTO DE CONDICIONES TAHTO POLITICAS COMD --

ECONGMICAS .

Er 1620 cusnpo INGLATERRA DECIDE PEGRESAR A LA -

CPARIDAD DE AUTES DE LA GUERRA, KEYHES APUNTABA QUE LOS PROLLE
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MAS ECONOMICT ™ DE LA MACION $E DERIVARAN D€ OUF LOS FRECLOS DE
LAS MERCANCIAS D EXPORTACION ERAN EXCESIVARENTE EL EVADOS POR

CAUSA DE LA SOBREVALCPRACION DE LA MOHFDA; POR LD QUE LA SOLU--
CION RESINTA EH LA DEVALUACION DE LA LIBRA ESTERD TNA, MANTE---
NIEHDO CONSTAMTES LOS FRECIOS INTERMNCS C BEPRIMIENDO PRECICS Y
SALARIOS HASTA QUIT 8F AJUSTARAK CON EL TIFU DE CAMDIO, TGUAL--
MENTE KEVHES CRITICS LAS DISPOSICIONES QUE LLEVARAM A LA ELE -
VACTOH  DEL TIPS DE DESCUEHTOD YA LA RESTRICCIDN DEL CREDITO EN

UM MOMEHTO EN GUE EL MIVEL RE EMPLEO E IMVERSIGH ERA DEHASITADO

BAJO.

YA P&RA 1927 SIEHDO UM MIENMBRO DESTACADO DEL PAR
100 LIBEFAL Y CON HOTIVC DE |AS ELECCIONES, COMENTH LA PROPUES,
TA ECOHOMICA 5E LLOYD GEORCE. LA CUAL PLANTEARA REDUCIR EL DE
SEMPLEQ A TRAVES DU LA REALIZACION DE OLBRAS PIBLICAS, ERCON ~-
TREHDOLn ECOMDMICANENTE ACEPTADLE, TAMATCH RECOHOCTA QUE A =-
TRAVES DEL GASTO £ ESE TIPO DE 0BPRAS, SE PODRIAN ESTIMULAR -
OTRAS IRDUSTRIAS ¥ OTROS SUCTORES DE LA Ecotowia,  POR ELLO -~
KEYNES PREFERTA EXPARDIR EL GASTO PUBLICO AMTES QUE HACER UN -
USO AMPLIC DEL S0COREQ DE PARG.

Ert 1930 cuanpo SE PULLICA EL TREATISE on I'opEY, -

ANALIZA EL. COMPORTAMIENTO DEL CiFlO FHCON RANDOLO COMO DEPEH=-

-

DIENTE DEL GASTO EN IRVERSIHH: LA THVERSION VA A FLUCTUAR EN RE
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AHORT.0, POR LC QUE INCORPORA -~

LA TASA DE INTERES 0sCiLa

DE IHMTERES. ES DECIR, Key-

FRES LEL MERCADO Y OTRA DEL EQUi-

CJdL BS LA QUE GARAMTIZA LA =~

ENOURA SITUACIGN DY ESTABILIDAD DE -

SRIAEL ELEMENTO DIMAMICO Y FLUC--

DE INTERES DIFIRIERA DEL DE MER-

FHUT WICKSELL,

A A THTRODUCIR LA COHEXION MABIL =
EL STOCK DE SALDOS LIGUIDOS 0. --

SHODEL BIVEL DE PRECIOS. ESTO [q;‘
EAS SOBRE LA PREFERENCIA POR Li--

RELACTOM:

e
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LA DEVERATIACION DEL HIVEL DE INGRESO  DUPCHDERA DE LAS  --
DIFERENCIAS ENTRD LA IMVERSIOH ¥ EL AMORRO. S1 LA TASA CQ
RRIENTE DE INTERES £S [NFERIUR A LA TASA HATURAL GE EQUILIBRIO
DE PLENO EMPLEG, LA IRVERSION STRA MWAYOR AL AHGRRO, PUES £3
TE MO SE VERA ALENTADO POR LL INTERES, CON LO QUE EL IHCRESO -

CORRIENTE CRECERA.

i
~

ASIMISIO, EL HIVEL DE PRECIOS SERA IGUAL A: (
W £y (328)
0 0
ES DECIR, EL MIVEL DE PRECIOS 3E ENCUERTRA AFECTADO POR VARIA-
CIONES CUANTITATIVAS DISTLHTAS A LAS DEL SVOCUK DE DINERO O DE
LA VELOCINAD DL CIRCULACTON, AL TMCORPORARSE LAS VARIACIOHES -

EN LA TASA DE INTURES Y POR LD TANTO T LA ITHVERZION,

OTRA DE LAS CUESTICHES IMPORTANTES ASENTADAS EN
EL TEXY0 REFERIDO, ES LA DISTINGIOH CHTRE LOS SALDOS LTQUIDOS,
YA QUE FSTOS SE MANTEUDRIAN COKO DEFASITOS DE AHORRG, DEPOSI--
TOS DE RENTA, .Y DEPGSITC: BE HEGECT0S, DE ESTA HANERA KEVHES
SE ACERCABA A LOS MOTIVOS GUE LA GENTE TIENE PARA DEMANDAR DI~
MERO: EL MOTIVO PRECAUCTOH, TRAMSACGION Y ESPECULACIOH: AUHQUE;
SIN EMBARGC, TODAVIA MO LES DA LA LHMFORTAMCLA DECISIVA QUE LES
DARIA EM LA TEORIA GEHERAL, NI TAMPOCO RECOHOCE LA FUNCIOM DEL

DIHERO COMO RESGUARDO DE VALOR.



Los AROS SIGUIENTES A LA CRISIS DE 1529, Kevwes
COMIENZA A APOYAR MEDIDAS DL MANEJD PRESUPUESTAL SASTANTE CER-
CAMAS A LD QUE POSTIRIOEMENTE PROPORDRIA AL REFORAULAR LA TEC--

RIA, EN LOS PRIMERG: AFOS DE LA CRISIS SERALG COMD CAUSA DE -
LOS PROBLERAS ECONGMICOS LA FALTA DE NUEVAS IRVERZIOMES, QUE -
S0 DERIVABA A SU VEZ DE LAS DEBILES [HPECTATIVAS FAYORABLES A
LA MHVERSION,  PARA RESTAURAR LOS WIVELES DI CANANCIA HABRIA -
DOS CAMIHOS A SEGULR: THRUCER AL POBLICO A GASTAR UHA MAYOR -~
PARTE DE SU INGRESG O INDUATL A LOS ENPRESARLOS A INVERTIR ==
MAG, COMN ELLO [L AHORRO DISMIMUIRIA HASTA I6UALARS. CON LA IN-

VERGLON, 1MAMTENTENDO (056 PRECIOS ESTARLES.

A sU MO0 DU VEK, CL PRODLEMA ERA STHPLE: LOS --
P U Meno b L PROBLENA E HPLE: LOS --

0 ESTREAN DIVIENDO_SU_POOPUCTO TOTAL EN CONSUMO

H1SHA_PEOPORSIGH QUL 108_COHSUMIDORES DIVIDT AN

SULINGRESD BN COWSLUG Y _ALQENO,

PaRA 1931 $0STERIA CIERTAS PRACTICES ECONOMICAS
EN LAS QUE ATACABA LA FRUGALIDAD POROUE PERCISTA fL EHGANO‘DE
CONSTITUIR GRANDES AKCRROS PARA EMPLEARI OS E5 LA THVERSION ===
CUANDO N0 HABTA PERSPECTIVAS FAVORAMLES PARA CL DESARRGLLO DE
ESTA OLTI1MA, SE PRONUNCIO A FAVOR DEL GASTO POBLICG Y DE LOS
GASTOS EN COMSUMD Y COMENZO A DEFENDER MEDIDAS PROTECCIONIS--

TAS ALEGANDO QUE EL LIBRE COHIRCIC B £POCA DE CEAVE CRIstS -



MO ERA LD MEJOR PARA INGLATERRA,

DEsDE FOTOS DIAS KEYRES INSISYIA EN LA INFLUEN--
CIA DE LA ENVERSION SOBRE LA PROSPERIDAD,  INCIALMENTE VEIA EN
LA TASA DE INTERES G ESTINMULO PRINCIPAL PARA ''A IHVERSION, PQ
CO DESPUES VISLUMERARIA QUE LAS OPORTUMIDADES A LA THVERSEON -
GEHERADAS POR LAS REDUCCIONES EN EL INTERES PODRIAMN NO SER SU-
FICIENTES AL ENCOHTRAR LEMITACIONES POR LA AUSENCIA DE UNA DE-

MAHDA EFECTIVA,

EM 19%1, EN EL Fcoponic JournaL, RICHARD KHAN ~-
PUBLICA EL ARTICULO TITULARG “lA RCLACICH EMTRE LA IWVERSION -
DOMEETICA ¥ EL DE3THPLECY, EL CUAL DESARROLLA LA 1DEA DE LOS -
EFECTOS MULTIFLICADORES DEL GASTU BN LHYERSION, ESTE ELEMENTO

SERA CEWTRAL EN LAS NUEVAS IDEAS DE WEYRES, LA INVERSION Y EL
AFORRO YA {0 DEPERDERAN DEL TiPO DE IUTERES LO QUE LLEVARA A -

PLANTEAR 1O UHA HUEYVA TEORTA UL IMIERES SIHO DE LA PRODUCCIGH

DE MECHD DESDE EL TRATADD  KEYNES ESTABA INTEM--
TANDO CSTABLECER UMA TEORIA FONETARIA QUE SIRVIERA PARA EXPLI-

CAR LAS FLUCTUACTOHES B LA ACTIVIDAD fLO)OMICA. EM L S IMESES

FREVIOS A LA PUBLTCACION DE LA IEQE}A‘@EUERAL‘QF LA _OcUPACION
ey Iurerts v B Drpeeo, P1930. niocuvia ENOLOS SEMINARIOS SUS -
PROPIAS TDEAS ACERCA DE Uia JEORIA MOMETARIA_DEL EMPLED

MARTA S1D0 BADURADA ENTRE 1572 v 1835, (4)
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L PROFGSITO FUMDAMENTAL DE ESTA TECORIA ERA EL -
DE EXPLICAR LA DETERMIMACION DE LOS NiVELES DE PRODUCCION Y EH
PLEO, AST COMO SUS FLUCTUACIONES, ESTABLECIENDO SUS VipCuLos -
COM LA INVERSTON {(FORMACION DE CAPITAL), LA TASA DE INTGRES Y
LA CANTIDAD DE DINERO. PARA FLLO ES NECESARIO ESTABLECER UMA
MUEVA TRORIA BEL INTERLES, DEL DENERO Y DE LA DETERMINACION DEL

HIVEL DE PRECICE.

La DIVERGENCIA TMICTAL BASICA ES QUE, S1 BIEN SE
ACEPTA LA IGUALDAD ENTRE LA PRODUCTIVIDAD MARGINAL DEL TRABAJO
CON EL SALARTO REAL, GE RECHAZA EL SUPUESTO DE QUE EL SALARIO
SEA TGUAL A LA DESUTILIDAD MARGINAL DCL TRABAJO. LA TEORIA SE
OCUPA DE URA FCOMOMIA CON DESEMPLED DONDE LOS HOMBRES ESTAN —--
DISPUESTOS A OCUPARSE POR UM SALARIO NOPLHAL QUE MERIDO EN DLE
NES REALES, £5 JCUAL O [HFERIGR AL SALABIO REAL EAISTCHTE . —-
CUAIDG TAL DESEFPLEQ ADARCCE, LA DESUTILILAD MARGTHAL GEL TRABA

JO BN TODOS SBZ USOS DIFTERE DR SALARIO REAL,

OTRA DIFEREHCIA CRUCIAL ES QUE TANTO EL AMORRO -
COMO LA ITNVERSION SOH DUFIRIDAS COMO LA DIFERENCIA EMTRE EL 1M
GRESG Y EL GASTO Eil COMANNMO, AMORRO E [HVERSION SGH DTJTXHTOS
ASPECTOS DE Uit MIGHMA COSA Y S CHOULHTRAR MAS RELACTONAROS COM

it

EL ®IVEL DE iEGRESO Y UL CONSUNO QUE COR EL.INTLRES.



-} R

LA TASA DI LHTERES, POR SU PARTE, YA NO ESTARA -

DETERMIHADE POR La OFERTA Y LA DERMANDA DE HIEYGE AHORROS 0

PITAL LILAE"Y, SIND POR LA OFERTA v LA DERAHDA DE Dilgeo, DE -

1L ECUTLIRRA B, AHO-

[

ESTA MANERA EL INTERES HO SERA &1 PR

RRO ¥ LA THYERSTOM,

“ca

COSTHG GUE SERA FL PRECIS LE EQUGLLISRIO EN-

TRE LA OFELRTA Y DEMARDA BE STOCRS WONETARLOS. ST SE TIEHE DADA

LA OFERTA-DE DINERQ, EL PURTO DORDI LA CulvA DI DEMAHDA DE DI~

NERO (QUE RELACIOEA LA CANTIDAD DE DINERC GUL CUALOU

DUO 0 KERCADO RETEMUDRA A DIVERSAS TASAS NE IRTERES,

IER IMDIVL

CONSIDERAH

DO EL COMFLEJD ¢iSTERA DL FRECIOS FRESENTES Y FUTURCS), SE --

CRUCE CON LA CUPvA DE OFERTA DE DINERG, SERS EL PUNTO DE EQUI-

LIPRIO DE LA TASA DE INTERES, Y POR LO TANTS BE La OFERTA Y

\

LA DEMAIDA DE DINERD,

L& DEMANLA DE DINERD HECHA £ Fuig) 6H

DE THTERES SERA LOHOMIMADA PREF CLAPGR LIGHIDET,

DEZ ES LA UTLLIDAD QUE ZRINDA [
BN TERMIHOS DE DIMERG, HEDI0OS DU PASO

COMPRAS O CANCELAR DUUDASL.

Ls A TRAVES DE LA TASYA DE INTERES CUE

DAD D DINERG AP0 ﬂ?ﬁ LA CTHYERSIOH, EL THGRESO, &L

LOS PRECIOS.

La Lieur

LA CANTI~- .

EHPLEO Y

DE LA TASA
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ST LHBARGO. LAS I»_fflﬂ"‘ CATRE LA CANTIDAN DE

THiREY CLOS BLEMENTOS MENCLGHADCT SON FUY. VARIALAS ¥ COHPLE -

JGG, LOS EEECTUS DEL TNTERE; SOSEE LA LTHVERS LN 4¥ VER/H
TARGL POR LOS REMOIMIENTGS FUTUILDL ESPERALGE POR LA THVE

EN U BTl 25 CAPITAL, ESTO B3

Cot UN TiPO DE TRTERE, BAJO Y COM Uil AWMLHTO EW
LA EFICACIA MARGLIAL DT CAPITAL, SE DLMANDARAR FOMDOS PARA LA
PRVERSION DE ESTE 1HOJ0 SE CEHDERAN BOIOS PARA FIMARCIAR LA -~
HUEYAS THVERSTONES, FSTO SIGHIFICA QUE EL GRUPO OUE IMPULSA -
LA WUEYA TEVERSION [ICREHENTA LA DERAIDA DE DINERO,ELLO CONDU-
CinA A UNA REBUCCION EH EL PRICIO DE LOS BONOS ¥ A UM AUMENTO

DE LA TASA L7 INTERES, 751 MIZHTRAS CRECE LA TRVERSICH. EL IM-

GRESE Y LA COUPACTMN LA TEiAdLA DE P?LLHO,Szﬁ; ANCRIAALIE YT

ESTA DEMGNDA DS DINERO: SI ST CONSIDERAN LAS VA~
REACIONES EH LOS SALARICS KONETARIOS, DEFENDERA DL MIVEL DE -
ESTOS SALARIOS NOMIMALES Y A TRAVES DE CLLOS SE VINCULARA CON
EL MIVEL DE PRECIOS, PUCS ESTE OLTLMO ES UHA FUBCEON 1€ LOS ==

COSTOS CALARTALES,

ESTAS IDEAS SOM LAS QUE LO CONDUCEN A PLANTEAR

UNA NUEVA PERSPECTIVA TFORICA EN LA QUE EL DIMNEROG IMFLUYE SO--

i
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1

BRE LAS YARITALES REALES DE La Ecomoialp, POLDE |
MO SERA DE PLENO ENMPLEQ Y DONDE HO HADRA WECAHISHOS DE AJUSTE

AUTGHATICN,

EH 1AS SIGUIENTES PAGLIAS ABORDARENMOS CUALES FUE
RON LAS DISCREPANCIAS DE KEYNES COMN LA ECOHOMTA TRADICIONAL Y
CUALES FUERON SUS ARGUMENTUS ALTERMATIVOS PLANTEADOS EN LA TEQ

DE ESTA  MANCRA, SE PRESEMTARAN LOS FUNDANE!-
TOS DEL MODELO DE EQUITIRRIG DE FLEMNO CWMPLED NEOCLﬁSICO; cor -
FLOFIN DE EXPOMER LLAS CRITIEAS PRESCHTADAS POR KEYNWES, LO QUE

Le LLEVARA A TEMCR OUE REFORMULAR LA TEORIA,

Posienion UrA VEY ESTABLECIRAS SUS --

S CoN EL PENSAMIENTO E70NBMICO COHVEWCTOMAL, SE Ip--

[

CHER DE MATTERA GENERAL CUAL ES EL RAZOMAMIENTO Y --

[
o
(%]
©
l

! LOS ELEMEETCS COMTERIDGS EN LA TEORIA GEMERAL, GUE
YPLLCARA LA DETERMINACIEN DEL MIVEL DE ACTIVIDAD Y JUSTIFICA

RAI LA RESULACION ESTATAL DEL CICLO,
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2)

3)

1)
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Para Kevnes La Ecomonis Era, niieE Tono, upa CIENCIA Moral:
ELLO LO LLEVO A DESYIKCULAR S AMALISIS DU LOS PRINCIPIOS
Y LEYES RACIONALES DE LAS CITHCIAS NATURALES . IGUALMENTE

SU VISIGI DE LA CCONOHMIA ERA ESTETICA. PUES DESEABA ..,

ELIMINAR L& POBREZA PORGUE ERA HCLRIBLE Y QUERTA ELIMINAR
EL DESEMPLEO PORQUE ERA ESTUPIDO”. VER, Por EdgmpLo, "Un
DIALOGS €O LA PROFESORA Joslt Ronrnson”, b Pizano S.,ME
co. Arecuros Crranones pel pensaniento_Feordnico ConTempo-

rAnEo, Coleccrdn Porutar . 201, Foupo pe CuLtura Econd-

MICA,

Keein Lavrencs, La Revorucrgn Kevnestana, Revista pE DErE
cHo Privapo, Mabrin. . 15 (TEXTo EH EL GUE SE BASA LA In--
TRODUCCION) .

Ver: Kevees, Jori B, Trearise_op Mowey. Faceivian anp Cou

Limiten, 1935, VYoo, [, pAs, 3 57, Y el GEMEREL TODO EL CA-

piTuLo & pp 133-100

C0KO REFERENCIA SE PUEDE CONSULTAR EL ENSAYO PREPARADO PCR .
RoperT B, Bryce et 1935, TirtuLano “Usa TuironuccIOH A LA

Teorfa Mongtania  DEL EMPLEG”, EL CUAL FUE ELABORADO EN BA
SE A LOS CURSOS .QUE ToMG con KEYNES En CAMBRIDGE, TAL Eil-
SAYO SE ENCUENTRA EM EL PRINMER APEMDICE DEL LI1BRO KEYMES,
CAMBRINGE_AND. THE GENERAL THECRY . PREPARADG POR Dott PATIH




1. LA ECONOMIA NEOCLASICA
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ECOMDRIA HLORLASICA ?

Cunttg Jomm PaviarD KEYNUS ADOPTA Gl TERMINO “CLA

SICO" PARA DEFINIR A "AQUCLLOS GUE ADOPTAROR Y PERFECCIONARON-

LA TEORIA FECOMGHICA RICARDIMAY (1), LMELODA DAJO EL MISMO COR-
TEXTO A AUTORES TAH NZSIMILES Coro AOAN SHITH, JEAN BARTIC (B -
SAY, AL PROPTD DAVID RICARDO; A CJarES Y JoHN STUuART 1HILL (PA--
DRE E 1i1J0), ALFRED FARSHALL, FRAHCTS EDEGEMCRTH, ARTHUR C. PI-
GOU, ETC., PUES TODZO3 ELLOS, EH ALGUKA MANERA, ACEPTARCH Y ELA
BORARCN SUS TEORIAT A PARTIV DE LOS PLANTFAMIENTOS DE SAY EN -
LCS GUL SE ATLKMALA QUE TULA OFERTA CREASEA 5U PROP.A DEMANDA: -
£S DECIR, TODG LO CUE ST PRODUZCA SE VENDERA Y SE COMSUNIRA E

TOGUALITEHTE . TODD EMORRG ES THVIRSIOQH,

ST BEMBARGS, ©914 LTUTERCION DE ABARCAR BAJO EL RU.

BRO D | UL GUALINA A TODCH ESTUS  TAIL VARIADOS Y BIS{HI -

LES AUTOREL, CAPECE P& SENTIDD O CONTEMPLAMGS QUE EN REALIDAD

SE ESTA HABLANDO, CH TERMINOS GENERALES, DE DOS ESCUELAS DiS“"
TINTAS DEL PEHSANIENTO  ECONGHICO, Por UU FARTE, A ECOROMISTAS
CoOMO SitlTr, RICARDOC Y EL ;i1si0 SAY, LES PREOCUPABA EL ESTUDIO ~
DE LAS CAUSAS DE LA RIQUEZA DF LAS HACIOMES, LA DISTRIRUCION DE
ESA RIGUEZA CHTRE DISTINTAS CLASES SOCIALES Y EL AMALISIS DE --
LAS LEYES GUE RIGEN EL FUNCIOMAMILITO DT STSTEMA ECOROMICO, -

M!L.AT LEYES  GUE A SU VEZ CPERAN BAJO DETERIINADAS RELACIGHES

SOCIALYS DE PROLUCCIGCH  9UC DETERMIMNAN, A FIpAL DI CUENTAS, EL
VALGE DE LAS MERCANCTIAS, AST CONO EL YOLUMEN ¥ DISTHIBUCIOHM DE



s

LA RIQUEZA CREADA. EL PRCLLEMA DE LA DISTRIDUCICH Sk WESUSLVE
POR SEPAIANG DE LA DETERMIMACISN DEL VALOR, LA CORCLUSIG! DE
ESTE TIPD DE AMALISIS DEFIHE LOS LTHITES DE LA ACUMULACIGH CA-
PITALISTA Y PROFONT LOS MEDIOS DARA ELIHINAR LOS OBSTACULOS A

LA REPRODUCCION DEL SISTEMA,  DENTRO UL ESTA DIgcUsIdl PODEMDS

THCORIARAR 4. THotas ROBERT MaLTHUS. L POLEMISTA BT RICARDD --

QUE SERALABA LA TEDPFRUMCIA DE LA LEY DE SAY Y, POR LO TRMTO, -

LA NECESIDAD DE CARANTIZAR LOS NIVL' 8 DE DEMACL A TRAVES BEL
CONEUMD IMPRODUCTIVG, PUES DE LO COHTRAR&O EL ESTIMULD A LA --

PRODUCCT G CRECIENTE Y CONTI MU/ DESAFARCCERIA,

EN EL OTRO FRENTE TENEMCS A AQUELLA ESCUELA DEL -
PERSAMIENTS PARA LA QUE, URA VEZ ESTABLECIDO UM DETEBRMINALO VG
LUMEN DY PRODULTS ¥V POR LO TARTO BE RIGUEZA Y EHPLEC, DADG un

ORDUN SOCTAL PUUTORE Y MATULAL, HOS PEANTEA B PROBLEMA DR LA

REMUBERACI SN A LCT FACTORES PROLUCTIVOT. SCTSE LA BASE 4f LO -
GUE APORTEN AL FRODUCTG. F5T0 ES, ER FUNCION E SU PRODUCTIVI-
DAD MADATRAL,  LSTE ES UN MUIDO DONDE LA TGUALDAD DE LAS CONDL
CIONES DE LOS FACTORES DE LA PRODUCCISN (CAPITAL, TIERRA Y TEA
BAJO), PERATTE EL DESARROLLO DE UNA LIBRE Y SAHA COMPITERCIA -
EHYRE LAS UNIDADES ECONPHICAS, LO CUAL DA COMO RESULfADO EL -~
EQU!LIBRXO ENTRE LAS FUERZAS QUE DETERMIMAN LA OFERTA Y LA DE-
MANDA E1 105 DISTINTOS RORCADOS Y, COMO CONSECUENCIA, CGL EQUI-
LIBRIC GE P’[AL DEL SISTEMA FCOPOMTFO, LOGRAINDO PARALELAMENTE -
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EL BIEMESTAR ©F LA COMUNIOAD FI 2U COMJUNTO. EL PROBLEMA D:L
VALOR Y LA DISTRIBUCICH B3 UMD 2010 YV SL RESUELVE, EU copmimeD

NES DE EQUILIBRIO, A T”“VES DEL MECANTGRD DEL HEPCAEO Dﬁ UHA -

MANERA JUSTA Y DU COMGURTO .
CARIDS FlaRy Y POSTERIORMENTE FENERICO ENGULS DIs-
TINGUEM A LAS ESCUSLIG CITADAS EM Ecomomsia PorLitica CLASICA Y
Ecoromia VULGAR, LA PRIFMERA ES LA QUE BUSCA UNA EXPLICACION -
AL ORIGM Y DISTRIBUCION DE LA RIGUEZA, ESTABLECTENDO UMA TEC-
RIA DEL VALGR Y UMA DE LA DISTRIBUCIGH EN LAS GUE E. ESTUDIO -

- DE LAS RELACIONES SOCIALES Y CLASES SOCIALES JUEGAN UM PAPEL -

TMPORTANTE. LA SEGUMDA HACE REFERENCIA A LAS UTILIDADES MARG]
MALES ¥ A LAS PRESFLENCIAS THDIVIDUALES; GBS LA QUE MOS HABLA -
DE MEéAw;SﬂGs DE AJUSTE Y EQUILIRTIOS D0L MLRCALD, £S AQUELLA
EN LA QUE EL FROBICHA DEL VALS™ Y LA DILTHiBUcION ES UMD SOLO,
SU DESARROLLO ¥ GRAR DIFUSICH PARTE DE LA LEAHADA "REVOLUCION
MARGTHALISTA" CLYO MACIMIEITD SE UBICH £ LAUSAMA, SUTZA: VIE-

MA, AUSTRIA Y CAMBEIDGE, INGLATERRA, DURAITE EL OLTIMO CUARTOC
DEL sielo XIX, (2),

KEYRFS VA A QUERER ENGLOBEAR BAJO EL RUERO DE "ECQ’
HOMIA CLASICA” A UN CONJUHTO DE DIVERSOS PLAHTEAMIENTOS CORRES
PONDIEKTES A LA ECONOMIA MARGIHALISTA ESTRUCTURADOS CON GRAN -
LOGICA, PERO QUE, S1M EMBARGO, MO ALCANZADAN A EXPLICAR LOS FE

‘NOMENOS ECOMOMICOS DE LA EPOCA EH QUE VIVIQ.



g my arimerel e e e e g s e
e LOi0o pPlabirasdiisaae s B0 Lo Tonslians

BRI [ ,,;V S ’-\- “ ’
COMO RGN W ECCLASICA, LA

LA Tion s

HEDCLALICA: SIiMTE-
SIS POR SU LARTR DE INTESBRACICH RE LAS IDEAS DE KEYRES. WEOCLA
S1CA PORCUE LRTAS IDEAS SOM IMCGRPCLADAT EN CL MODELO HEOCLASL

CO DEL EQUILIRNID GUHERAL.

PARA EVITAR PUSIILES CORFUSICHES, DERIVADAS DEL -
"SOLECT L0 CORETINO POR KEYHES, EL TERMINO DE "CeonomiA CLAST
CA" UTILY ZADy  EW LA Tronia GELERAL LG SUSTITUIRENDS POR EiL BE

ECOMOMTA HEOCLASICAY, MA3 ACORDE SAS THTEHCIONES DE Key--

PRGSOV COM UL ESTADO ACTUAL D LA LCORDHMICA,

EN LA EXPLICACICH DY LA REALIDAD, ESTO ES, =
e LO% FEHGMENGS CORRIENTES, TANTO LAS VEORIAS MARGINALISTAS-
DE EQUILIBRIC CUH0C LOS PLANTEARLINTOS DG EXPLICACION DEL CICLO
ECONGMICO, VAN A VE&(SE, STHO TOTALMERTE DESPLAZ/"«DOS‘; ST EN BUE

MA MEDIDA REFGRMULLADOS AL ARARECER LA Tronpin Gene ERAL DE 1A Qcu

PACIOM EL INTERES Y _EL DINERO, (TEORIA_GLMERAL, DE AQUI EM ADE

LANTE), Y AL SUCITARSE LA CONTROVERSIA DE LA "EConoMIA KEYNE-
STANA", '
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(oMO EL PROBLE{A DEL EQUILIBRIO ¥ AJUSTE AUTLIA-
TICO B LA CLOMOMIAL STilwf ESTABA PRESENTT EN LA TEORiA, KEy

MES SCHALARA LA FRLTA DE FL\?i SHENM LOB S UESTOS v EL EPNOR

nE CU'“"‘T‘H LOS PROZLENAS Z”LHf$‘7PS COHO LBEEIVAROED De prcr

Y 7 S s,
REC s V OIMPERFLUCCIOHEST DEL SISTEMA.

81 BIEN KEVRES TRABAJA EN ESA LINEA, HACE UNA —--
GRAI CONCESION A LOS FLANTEAM THTOS DEL EOUILIBRIO AL AFIRMAR
QUE LA VEZ ALCATZADA LA UTILIZACIGH PLENA DE 1.0S RECURSOS, LA
TEORTA ORTODEYA FUNCIONATTA CORRECTAMENTE, LG CUAL DARA PASO ~
AL REBACIMIENTO REOCLASICO.

Eit ESENCEA FEVYRES DEMOSTRARA QUE PUEDEM EXISTIR -

POSICIONES DF EOUILIBAIO AGN ANTES DT LLEGAR AL PLEND EMPLED

5O DUl DEBATE LA EXPLICACION DE

G Y PRECIOS: £L ELEMENTG QUE -~

WE N8 ELEMENTOS O MECANIS~~ -

05 DE_AJUSTE SERA LA DF

A TEORTA GENERAL MARCARA UNA RUPTURA COMN LA TEO-
RIA NEOCLASICA, AL RECOMOCER QUE EL CAPITALISHMO ES UN PROCESO.
clCLICO, SUJETO A AUGES Y CRISIS, EM EL QUE PREVALECE COMO CON
DUCTA RACIONAL LA INCEi_ UMBRE Y DOMDE LAS INSTITUCIONES Y RE
LACIONES FINAMCIERAS JUEGAN UN PAPEL DETERMINANTE., ASIMISHO,



TESTHA ORNA INTASDUCSIRA MUEVOS INSTRUMENTOS DE AMALISIS TALES --

comn LA FUECT@H CORENOT Y LA PREFERENCIA FOR LA LIQUIDEZ,

SIH BHBARGC, LOS ELEMENTOS DE COMTINUIDADR, COMD -
EL PAPEL ASIGNAUU A LA TEGRTA DE L4 PRODUCTIVIDAD MARGINHAL, LA
ASEVERACIGH DE QUE UNA VEZ ALCARZANDG EL PLEND EMPLEO LA TEGRIA
CONVERCICHAL OPLiA CORRECTAMENTE, AST COMO LAS INTERPRETACIO--
MES DE YAKOS AUIGRES “POSKEYHESIAHOS®, POSISILITARAR EL DESA-

RROLLO DE LA Sfwiesin HEGLLASICA,

E8vi DESARBOLLO COMDUJO © A LA CONSTRUCCIGH Y SIS~
TEMATIZACTEH DY LOS FMODELOS PREKEYHESLAMOS Y POSKEVHESIANOS, -
NEOCLASTCAS v BE STNTES S HEOCLASICA, QUE EN PARTE UTILIZARE--

MOS FARA EXPOUR Las CRITICAS HMECHAS °0R KEVHES AL MODELO OUE

OO0 MEGCLAZICO,

HEMOS DI

EN EL IHICTO & LA TeGriA CENEPAL, KEYMES SERALA
EL CARACTER GEMERAL DF 5U ARGUMENTO A EFECTO DE COMTRASTARLO -
CON EL PLAMTEAMIENTO NECCLASICO. CONSIDERANDO AST A ESTE OLTi-
MO COMO UM CASO ESPECIAL GUE TIENE LUGAR SICMPRE Y CUANDO SU--

PUESTOS RESTRICTIVOS MUY FULRTES SE CUMPLAM.

A Lo LARGO DE LA OBRA SE DESTACAM AQUELLDS ELESENTOS
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GLL THTORAE O EL fﬂUCTK ﬁUTGHﬁTICO DEL SISTERA EM UN NIVFL DE
FLEND EMPLEOQ: ESTAR xUt"'Ao TI(th TALES CﬁﬂACTERfS?ECAé QUE -
CONFORMAM UR HGDELO ROGHAMICO oUl DNZ“RHEHTE FUNCTIONA BAJO SU~
PUESTOS MUY EariciALrs. CoMo EN LA REALIUAD ESTCH SUPUESTOS -
NO SIEMPRE &I CUMPLEN, EL MODELQ VEYHESTAMO ENFATIZA LA NECESI
DAL DE LA IIIL‘/ HCIGH GUBERMAMZNTAL PARA ASEGURAR EL PLENOD EN

LIBRIO DEL PEORUSTO £S5 UHA PLERN EMPLEQ, GUE SE EN-

CUENTRA: DETURMINADA BASTCAMERTE POR DOS FUNCIOHES: LA FUNCION-

PEPROLICCIH Y ra OFERTA DU CTRABAJO. AsT. Y = F (Kb, Lny, --
STERDO KD Gl CAPITAL DISFONIBLE ¥ LD LA OFERTA DE TRADAJO,

LA FUNCTEN BE TROSICCION RELACIOMA EL NIVEL DE --

EMPLEGC BAJO EL SUPUESTO DE OUE EL STOCK

PRCDUCTC v EIL HIVEL RE
‘O ACERYO DE CAMITAL SE MANTIENE FIJO EM EL CORTO PLAZO. CONW. -
YELLO) EL ELEMENTO VARIAZLE ES EL TRABAJO Y AL AUMENTAR SU PRQ
PORCION COH RESFECTD AL.CAPITAL,GENERA &EJ"JH ENTOS_ DF R_[L,L:
TES, PCR LO QUE GRAFICAMENTE LA FUNCIGH DE PRODUCCIGN PRESENTA

LA FORMA sigUIENTE: (3)
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: GRAFICA 1
FUNCTON DE PRODYCCION

y, Fme e

L0S REMDUMIENTSS DECRECIGHTES SIGHIFICAN QUE,POR
CADA RUMENTO Di UNA URIDAD DF CHPLAO, LA APORTAC.GH AL PRODUC-
TO POR UNIDAD DE TRAPAJO 1RA DISHIEUYENDO. FURTENDO IHCLUSO ~-
LLEGAR /4 SER CERO O HEGATIVA.

GRAFICA Z.
EHPLED Y FRODUCT ;VLU]? uﬂRuTﬁ”L

Pr.; I !..

Pf.—?f_y i fom- “""‘x




BAJO COMDICIONES DE COMPETENCIA PERFECTA UNA EM=-
PRESA QUE ACTUE RACIONALMENTE VERA HAXLMIZADOS SUS BEREFICIOS
EN EL PUMTO EM EL QUE SU CO3STO MARGINAL TGUALE Al PRECIO DE -~
SU PRODUCTO (PRECIO = COSTO MARGCIMAL = IHGRESO MARGINAL),  DE
LA MISHA FORMA RAZONARA EL TRABAJANOR: DFRECERA SU TRABAJO AL
SALARIO REAL QUC LLE COMPEMSE LA DESUTILIDAD QUE LE CAUSA TRA--
PAJAR CONTEMPLANTIO LA RELACIOH: TRABAJOZOCIG/ IHBRESO,

AL TRABAJADOR LE CAUS” DESUTILIDAD EL TRABAJAR --
ES UNA CARGA, DISIMINUYE. SU TIEMPO DE 0CIO, POR EL1.0, LA UTI--
LIDAD GUE LE DRIMDA EL SALARI10 LE COHFEMSA ESE PESD, AL EMPRE-
SARIO LE CAUSA DESUTILIDAD PAGAR UN SALARIO. HERMA SU INGRESO
E INCREMENTA SUS COSTOS., LA UTILIDAR DE ERPLEAR TRABAJO, RE--
FIEJADA EM SU PRODUCTO, LT COMPENSA ESA CARGA; ADEMAS, COHO LOS
INCREMENTOS EM EL EMPLED REDUCEM LA PRODUCTIVIDAD MARGINAL DEL
TRABAJO, RAZGN POR LA QUE LA FUNCIGH DE LA GPAFICA 2 TIENE PEN
DIEMTE MEGATIVA, LOS INCREHENTOS MARGIHALES DEL INGRESQO SE EX~
TENDERAH MASTA EL PUNTO EN EL QUE SE [GUALE LA PRODYCTIVIDAD -
FARGINAL DEL TRABAJO, QUE EZ 1GUAL AL SALARIC REAL, CON LOS. IM

CREMENTNS MARCGINAILES DEL JHGRESD, (4)

SI EL TRABAJO ES CONSIDERADO COMC EL UNICO FACTOPR .
VARIABLE, EL CO3TO MARGINAL, ENTENDIDO. ‘COE-"_O CL COSTO ADICIONAL S
POR UHNIDAD DE IMNCREMENTO DEL PRODUCTO;'.QUEI)/\ilf/'\ DEFINING POR. LA




™

RELACION: Mn/Pmel, DOMDE WH ES EL SALARIO NOMIMAL O MONETARIO
(EL IHCREVENTO EN EL COSTO) v PMGL, £S5 LA PRODUCTIVIDAD MARSL-

HAL DEL TRA“AJO (LA ADICTON AL PRODUCTD),

S SEGUIMOS LA CONDICION DE MAXIMIZACION, CMg = P
(COSTO MARGIMAL IGUAL AL PRECIO) TENE!OS:

Y

piGr = P3O ALTERMATIVEHENTE
Wy =P x Prel s 0

H

%ﬁ Puell = Wr  (SALARIO REAL)

FL HIVEL DE OCUPACION COMSISTEHTE COM LA MAXrM|—~k
ZACION DEL BEHEFICIO ESTA DETERMINADO POR EL PUNTO EMN EL QUE -~
EL SALARIO REAL SE IGUALE £ LA PRODUCTIVIDAD MARGINAL FISICA -=
DEL TRABAJO,  ADEMAS, COIMC AL AUMENTAR LA OCUPACION DISHIKUYE -
SI REMDIMIEHTO MARGINAL, LA DEMAMDA DE TRABAJO SERA UMA FUN -

CI6H DEL SALARIO REAL,

; LA CURVA DE OFERTA DE *PAL\\ AHHIEN DEPENDE DEL
" SALARIC REAL, PLPO DE UHA MANERA DIRECTA, A HMAYOR SALARIO REAL1 
MAYOR OFERTA DE TRADAJO Y YICEVERSA, POR OTRA PARTE, UN EXCESO
DE OFERTA DE TRABAJO OBLIGARA A LOS QUE OUIERAN TRABAJAR, A~ ===
ACEPTAR UH MEMOR SALARIO REAL, ASI, LA OFERTA SE CONTRAERA AL .
REDUCIRSE EL. SALARIO REAL., EM TANTO QUE.COM ELLO LA DEMANDA AU—
- MENTARA, AJUSTAMDOSE FIHALMENTE AMEAS CURVAS EMN UM PUNTO DE EQULI

LIBRIO.



GRAFICA 3
DETERMHMACION DEL VOLUMEN DE OCUPACION
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TODA LA ARGUMENTACION AMTERTOR DE OUE EL SALARIO REAL

DE EQUILIBRIO ES UM SALARIO DE PLEHO EMPLEQ, DADA UNA FUNCION -
DE PRODUCCICH, SE BASA EM EL SUPUESTO DE QUE, EM AUSERCIA DE IN
CERTIDUMERE, EL SALARIO HOMIMAL ES PERFECTAMENTE FLEXIBLE A LA
BAJA. COM ELLO SE £ -GURA EL PLEHD LEMPLEO Y SE GARANTIZA QUE FL

NIVEL DE PRODUCCION SE AJUSTE AL MIVEL DE LA DEMAMDA GLOBAL. Es
TO SIGNIFICA QUE LA LLAMADA LEY GLE SAY OPERA CORRECTAMENTE, (41)

1.2.1 LEY DE SAY
; LA LEY DE SAY LLAMADA AST EN RECUSREO DE SU CREA--
DOR, EL ECOMOMISTA FRAMCES JEAN BaprtTisTe Say (1767-1822), ESTA
BLECE EN SU FORMA MAS SIMPLE, QUE FPRCDUCTO COMPRA SU PROPIO -
PRODUCTO.0 BIEN QUE LA OFFETA CREA SU PRGPIA DE#ANDA., [iaS coM-
CRETAMENTE, ESTAZLECE QUE CUALOUIERAGUE SEA EL WIVEL DE PRODUC
CIOM, EL IHGRESO CREALO ER EL CURSO DE ESA PROBUCCIGH COMDUCI-
RA NECESARIAMENTE A UHA CANTIDAD IGUAL DE GASTC, LO GUE SERA -
SUFICIENTE PARA COMFRAR 10S BIEMES v SERVICIOS PRODUCIDOSS DE
ESTA FORMA TENEMOS QUE: PRODUCCION = INGRESO = 6ASTO. CADA IH
CREMENTO EN LA PRODUCCION CREARA Uil AUMENTO PROPORCIOMNAL DEL -
INGRESO DE LOS FACTORES FRODUCTIVOS, EL CUAL SE TRADUCIRA EN =
COMPRAS MAYCRES QUE ASEGURARAN LA YERTA TOTAL DE ESTA MAYOR --
PRODUCCIGHN,  DERIDO A ESTA IDEA,SAY WIEGA CUE EL PARO THVOLUN-

- TARIQ PUEDA DERERSE A Ui DEFICIEHCIA DE LA DEMARDA, ﬁDICIO"—
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NALMENTE, CGT - MO HAY INCERTIDUMERE, TAMPOCO HARLS RECURS0S DE-
SOCUPADOS ¥ EL AHORRO SERA TGUAL A LA INVERSIGH, ES BAJO ESTA -
ACEPCION QUE 103 ECOMOMISTAS CLASICCS ACEPTABAN LA LEY DE SAY,
TODO AHORRD SUPOHIA THVERSION CONFORMAIDS UNA IDENTIDAD, POSTE
RIORES DESARROLLOS MéOCLﬂSICOS ADVIERVEN QUE ESTD PODIA MO SER
AST E IHTRODUCEN A LA TASA DE INTERES COMO EL MECAHISHO QUE ASE

GURARTA LA TGUALDAD ENMTRE EL AHORED ¥ LA IHVERSIGH,

KEYHES ARUMTA OUT LA LEY DE SAY INFIFRE QUE TODO
COSTQ DE PRODUCCIGH SE GASTA POR COMPLETO  CITAIDO A JOHN -=-
STUART MILL ¥ ALFRED NARSH&LL‘EXPOHE: “1.0S IEDIOS DE PAGO DE -
LOS BIENES SOM SERCILLAMEHTE OTROS BIEWES., LOS MEDIOS DE QUE-
DISPONE CADA PERSOGHA PARA PAGAR LA PRODUCCION DE OTRQS, COMSIS
TEN EH LOS BIEMES QUE POSEE, TCDOS LOS VEWDEDCRES SOM, INEVI-
TABLEMENTE, Y POR EL SENTIDO MISHD DE LA PALALRA, CORPRADORES,
S1 PUDIERAMOS DUPLICAR REPERTINAMENTE LAS FUERZAS PRODUCTORAS
DE Ut PAIS, DUPLICARTAMGS PO EL 1MISKO ACTO LA OFERTA DE BIE--
MES EM TODOS LOS MERCADGS:; PERO AL MISMO TIEMPO TAMBIEN DUPLT-
CARTAMOS EL POBER ADRUISITIVO, TODOS EJERCERTAN UNA OFERTA Y-
O UMA DEMAMDA DODLES; TODOS PODRTAM COMPRAR EL DOE!E, PORDUE TEM
DRIAN DOS VECES MAS QUE OFRECER A CAkMplo. (JSI%)., EL INGRESO -
TOTAL DE UL'A PERSOHA SE GASTA EM LA COMPRA DE BIENES Y SERVI-
C10S, CIERTO QUE GRENERALMENTE SE DICE QUE UK HOMBRE GASTA PAR-
TE DE,SU THGRESO Y AHORRA LA OTRA; PERQO ES UM AXIOMA ECONDMICG
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‘HUY COMOCIDO GHE EL HOMBRE COMPRA TRABAJO ¥ RIENES CON AQUELLA
PARTE DE SU INGREZD GHE AMORRA. DEL MISHO MOLU QUE LO HACE CON
LA QUE GASTA, SE DICE QUE GASTA CUANDO PROCURA ORTEMNER SATIS-
FACCION PRESEMTE DE LOS BIFNES Y SERVICIOS QUE COMPRA, Y QUE
AHORRA CUAWDG EL TRABAJC ¥ LOS BIERES QUE CONPRA LOS DEDICA A
LA PRODUCCION DE RIQUFZA DE LA CUAL ESPERA DERIVAR MEDICS DE -

SATISFACCION Efl EL FUTURO", (A (5)

LO QUE SE GUIERE DCIR AQUT ES GUE LA FRACCION --
DbL [NGRESC QUE MO SE GASTA IMMEDIATAMENTE EN LA ODTENCION DE
SATISFACTORES, SE COUSTITUYE [l UN AHORRO QUE SE TEMDRA QUE Iy
CORFORAR A LA CORRIEMTE DE GASTO CUAMBD SE DEDIQUE A INCREMEN-
TAR LA PROVISION DE LA RIQUEZA ADOPTAHDO LA FORMA DE CAPITAL:
AST, EL AHORRO DETERMINA Y SE CONVIERTE EH IHVERSION, LA LEY
DE SAY SE COMVIERTE EN UHA IDENTIDAD M LA QUE LA OFERTA TOTAL
(PRODUCTO) DEBE SER FORZOSAMENTE TGUAL A LA DEMANDA AGREGADA -
(GASTOJ), TPOR CADA UNIDAY DE PRODUCTO DERE HARER UNA URIDAD  ~=

EQUIVALERTE DE GA3YO.
TGUALMENTE, TCDO IHCREMENTO EN EL PRODUCTO DEBERA
SER SEGUIDO POR UM AUMENTO EQUIVALENTE DE INGRESO, INGRESO -~

© QUE NECESARIAMENTE FLUIRA il SU TOTALIDAD AL GASTO.

Asi  , ESTA FORMULACION  CONSIDERA  UNA



PARTICIPACION WEUTRAL DEL DINERO.PENTRO DFL -STISTEMA ECOMAMICG.
LAS CONSTDE:  (ONES NEGCLASICAS SOBRE EL PAPEL GUE ESTE CUMPLE
MO VAN MAS ALLA DE OTORGARLE UR PAPCL WEUTRAL Y ASCEPTICO EN -
LA INTCRMIDIACION E INTERCAMRIO DE PRODUCTOS. EM UMA SOCIEDAD
SIN DINFRO, DE TRUZQUE, SE SUPONZ OUE LA LEY DE SAY OPERA CO--
RRECTAMENTE; EM UNA ECONOMIA DIMERARIA, EN LA QUE EL DINERD AC
TUE SOLAMENTE COMO DIWERQ NEUTRO, TAMBIEN LA LEY DE SAY SE CUM
PLIRA, (6) PERO SI COMSIDERANOS QUE NORMALMEHTE EXISTE ALGUNA
RAZON PARA RETEWER EL DINERO EN FORMA LTQUIDA (BILLETES Y MONE
DAS POR EJEMPLG), DIFERENTE A LA QUE NOS DICTARIA LA PREVISION
PARA TRAMSACCIOMES EN UH MARCO DE CERTIDUMERE, EL EMTRELAZAMIEN

TO ENTRE EL IHGRESO Y EL GASTO PUEDE ROMPERSE,

DE ESTA MANERA. CUANDO SE LE RECOMOCE AL DIWERO LA -
FUNCION DE SER RESERVA O RESGUERDO DE VALOR POR LA PRESENCIA DE
IHCERTIDUMBRE, LA LEY DE SAY RESULTA THOPERANTE. EL RAZONAHLEN;
TO DE SAY AFIRMABA QUE AL NO HABER POSIEILIDAD DE RUPTURA-ENTRE
EL THGRESO Y EL GASTO, UMNA DEF&CIEHCIA EN LA DEMAHDA RESULTARTA
IKPOSTBLE, ESTE PLANTEAMIENTO SE ENCUSHTRA ESTRECHAMENTE LIGADO
AL SUPUESTO AJUSTE AUTOMATICO DE LA ECONOMIA Y LOS MERCADOS, -
PUES ELLO IMPLICA QUE NO HAY RAZOM PARA QUE EXISTA IMCERTIDUM--
BRE AL COMPORTARSE RACIOHALMENTE TODOS LOS AGENTES ECONGMICOS,
AL ROMPER ESTE SUPUESTO Y RECONUCER LA IMESTABILIDAD DEL SISTE-
MA, SE HACE MECESARIO PARA KEYHES EL INCORPORAR LA FUNC&ON
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DEL DINCRO COMD BFSERVA DE VALOR, PUES ELLO POSIBILITA OUF Los
AGEETES LCONGMICOS SE PREVENGAM DE LOS ACONTECTMIENTOS FUTURDS,
HADA PREVISTALES EN UM HUNDO PLAGADG DE JNCERTIDUMBRUS, MANTC-
NIENDO SU RIQUEZA LN FORMA LIGUIDA. LA LGGICA DEL AJUSTE AUTO-
MATICO DEL MERCADO VA A SER DESPLAZADA POR LA LGGICA DE LA DE-
MANDA LCFECTIVA, LO QUE VENMDRA A ENRIQUECER EL ESTUDIO AGREGA-

Do BiE LA Ecomomia,

LO ARTERIOR NOS REMITE A LA REVISION DE LA TEGRIA Cunn
TITATIVA DEL DIMERO, QUE ES LA VERTION MOMETARIA SOBRE LA QUE
SE BASA LA TEORIA NEOCLA.'CA PARA DETERMIMAR EL NIVEL DE PRECOS.

o2 2 La _Teorfa CUanTITaTIVA_DEl. DINERG »

N sU ACERCTON mﬁs SIMPLE ESTA TEORIA AFIRMA QUE TL -
NIVEL DE PRECIOS DEPENDE DE LA CANTIDAD DE DINERO PUESTA EN CIR
CULACTON POR LASZ AUTORIDADES MONETAéxAs: EL WIVEL DE PRECIOS
SE COMVIERTE [l UNMA FUMCTON DE LA OFERTA MORETARIA, O LO QUE ~
ES LO MIsMO, DE LA OFERTA DE DIRERG,  SE COMCLUYE, IGUALMENTE,
QUE LOS CAMBIGS EN LA QFERTA DE DINERD SON ESTRICTAHENTE SEGUJ
DOS POR CAMBIOS DIRECTAMEMTE PROPORCIONALES EN EL MIVEL DE FRE
C1os, [8TA TEORTA CUANMTITATIVA DT LA MOHEDA SE ENCUENTRA EX--
PRESADA  BAJO LAS. SIGUIENTES FORMAS:
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. MvepP O

2. HV=P7
5. HV=PY
bW =K PY

LA PRIMERA RELACTION S UNA IDENTIDAD, (MVEPO), Y
NOS IMDICA OUE, CONSIDERAIDOD UN PERIODO DE TIEMPO DADO, POR --
EJEMPLO UM ANO, LA OFCRTA DE DINERG (M), MULTIPLICADA POR EL -
NUMERO DE VECES FROFUDIC Eff QUE CADA WIIDAD DE DIRERO SE GASTA
(Y, VELGCINAD 1IE CIRCULACTON DEL DINERO) El COMPRI® DE BIEKES -
Y SERYICIOS FIMALES, SENA FORZOSAMENTC IGUAL AL PRODUCTO REL -
COMJUNTO DE 505 BIEMES Y SERVICIOS FINALES VENDIDGS (D), MuL-
TIPLICADO POR EL RIVii DE PRECIOS FROMEDIO DE TALES BIEHES Y -
SERVICIOS (P). " ST D ES FL VOLUEH FISICO DE BIEMES SERVICIOS PE
PRESEIFADO POR EL. PROGUCTO MACTOMAL DRUTO, PIB, 1o Uit PERICTD, ENTONCES [
ES EL NIVEL DE PRECIOS DE LST0S BIENES ¥ Y ES EL NOMERO DE VECES QUE SE —-
UTILIZA LA OFERTA MOUETARTA BN LA COAPCA DE BIENES €Ot Ui VALOR DE FQ, PO~
DEYOS AVPLIAR LA IDENTIDAL FARILIAR DEL FHE {PRESCUMDIENDO LE LAS EXPORTA-
CIONES RETAS), FiidzC+I+G, poflEnuolA EN LA FORA:  INVePHRECHGERD", (7)
EN ESTA IGUALDAD Y SOLO QUE SE [HDICARA OTRA €084 C= COMSUMO.

[= INVERSION, ¥ (= GASTO DEL GORIERND.

LA SEGUNDA RELACIGH ES LA IGUALDAD I'V=PT, oUE --

IGUALMENTE SE INTERPRETA COMQ LA OFERTA DE DIREROD (I9), MULT]--
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CPLICADA Buil $U YELOCINAD UROMIDID DI ClRot actdn (V), REPRESEN
TAHDO UE LETA FORMA AL GASTL NONCTAXIG DURATE UK CIERTO PEnIQ

DO DE TIE(L 0, GUE ES I5UAL AL YOLUMEW DO TRAMSACCIONES (T), -~
MULTIPLICARS PR FL PRECTO PROMEDI T DE CADA TRANSACCION (P), -
FL RESULTADD Tl LS8TE PRODUCTD KO ES OTPA COSA MAS GUE EL VALOR

MOME D ARIO LE LAY TRANSACCIONYS LoALTZADAS BN EL 11 SHM0 PER;ODO

DE TIEMPG. L Ula STHPLE TGUALDAL QUE GF ESTABLECE ENTRUE LA -

TOTALIDAL DL RIRERG OA5T TLOVALOR TovaL LR LS IIFH 5

SERVICIOS COMPRADOG DURAHTE L aniDUJ COHSTIDERADO,

LA TERCERA RELACION LS OTRA IGUALDAD, FMV=PY, Es

MUY STHILAR A LA ANTERIOR, SOLAMENTE QUL E”FFP\UA LAS TRAHSAC-

CIGHES DE LOS ACTIVGS YA EMISTENTES, WACTENDC REFEREFLIA EX CLI,

STVARMENTT A VOLUIH DEL PRODUCTO CORPIENTE LIBLERADO O GEMERA-

-

DO EN EL # ‘
NIVEL DE PEECIOS DEL PRODUCTC CORRIZETE. Y PY, E5 SOLAMPNTE EL

(.‘L_I l.ll MEDIDD E1F PRECICS CORRIENTES Yy FI-—

TNGRESO HACTOHAL

NALMENTE, Y ES LA VELOCIDAD THERESO Dil NIHERD.

Las TRES EYPRESIONES REFERIDAS. 508 CONSTDERADAS

SE UTILYZAU PARA EXPRESAR CORVE

COMO 1')[_(‘11 '17 Al

NIENTEMERTE UN MARCC DE nNAIISL BE LAS VARIABLE MOHETARIAS:

PERG ST SE ASUMEN CILRTAS RES T”T(PI“ iES SOBRE LEL COMPORTAMIEN- .

TO DE LAs vaRIBALES V, 0, T, 0 Y, SE AFIRMA OUE ENTONCES AD --

QUIEREHM CARACTERISTICAS DE TEORIA.

-

FARA ESTA PEFEHlCIGN, [ RIPRESENTA EL
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.08 SUPUESTOS A THCORPORAR SON:
- LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO (V) SE
ENCUENTRA DETERMINADA POR UN CONJUNTO DE RELACIOWES INSTITUCIO
NALES ESTABLES, QUE CARBIAH S0LG GRADUALMENTE, YA QUE IRVOLU=--
CRAN AL SISTEWA DE PAGOS LZ LA COMUNIDAD, ASI COMO AL HABITO -
DE COMPRAR Y VEHDER ARRAIGADO EN LA MISMA: DE ESTA MANERA A -~
CORTO PLAZO, V PRESEHTA UM COMPORTANMIENTO ESTABLE.

~ EL VOLUKEW DE PROBUCCIGON, YA SEA CONSIDERADD -
como O, I, o Y, st ENCUEHTRA.DETERHIHADO POR UNA RELACION
TECNGLOGICA, LA FURCION DR PRODUCCIGH, (LA CUAL INCORPORA EH’BA
SE A LA FLEXIBILIDAD SALARIAL LA OCUPACION PLEMA), coM UM MON- '

i
[

TO F1JO DE CAPITAL Y COM LAS TECNICAS DE FRODUCCION DADAS,

RA QUE E&VE YOLUMEH DO PROBUCCION AUMENTARA, SERIA HECES2RI0 -
QUE LA FURCIOH PRODUCCION SE MODIFICARA AL DESARROLLAREE AVAN-
CES TECHOUGEICOs,  ASD,  AUMENTAHDG FLOSTOCK'  DE CAPITAL. =-w
CON LA CANTIDAD DE TRABAJO COMSTANTE, SF LOGRARIA UN AUMENTO -
DEL BRODUCTU GLOBAL. OTRA POSIBILIDAD SERIA LA DE QUE COR LA
ORIGIMAL FUNCIGN DE PRODUCCIGH, LA CURVA DE OFERTA DE TRABAJO
SE DESPLAZARA A LA DERECHA, PERO ESTO TINHE QUE VER COM [LL CRE
CIMIENTO A LARCO PLAZO DE LA POBLACIOH, COMO SE PUEDE APRECIAR,
AMBAS POSIBILIDADES REGUIEREN DE GUE TRAMSCURRA UN PERIODO DE
TIEMPO MAYOR QUL EL CONSIDERADO PARA EL CORTO PLAZO, POR LO --
TANTO, 0, I, 0 Y, SE CONSIDERARAN, AL IGUAL QUE V, CONS-
TANTES EN EL CORTO PLAZO, ' '

v
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’

~ LA OFERTA DE DIRERO [l [S CONSIDEAALA COMO
JCHA, REGULATA POR EL ARBITRIO DE LA AUTORIDAD

UHA YARIABLE <0
WONETARTA. DE ESTE MODO, LA ONICA Y EXCLUSIVA VARIABLE DEPEH-
DLENTE QUE JUEGA Uit PAPE. PASIVO EN LA ECUACIEHN ES P, POR LO -
QUE FSTA SERA LA THCOGHITA A RESOLVER DENTRO DEL SISTEHA,

L HIVEL DE PRECIOS P, DEPEMDERA DE MANERA DIREC
TR DE LA OFERIA MONETARTA, SI ESTA AUMENTA,LCS PRECIOS LO HA-
RAN TAMBIEN; ST M CN LUGAR DE AUMENTAR DISMIHUYE, LOS PRECLOS

SE REDUCIRAN TAMDIEN.

fmm
<<
it
f;
>
|

LA CUATFA Y OLTIHA RCLACTON, EN ESTE CASD LA ==-
IGUALDAD F=:TY, E% GTRO DESARROLLO BASTANTE SIMILAR DE LA TEO-
RIA CUANTITATIVA, SE LE CONOCE COMO LA VERSINH DE SALDOS REA-
LES U D03 LICUIDOS Y MO S8E LE COMNSIDERA COMO UMA SIHPLE --
IGUALT G, SINO QUE SE LI RECOMOCE COMO LA CCHDICION DE EQUILI-
ER{O DEL MERCADO DE DINERO, Aeul, EL NIVEL DE PRECIOS ASEGURA
RA QUE LA DEMANDA DE DIKERO SE IGUALE A LA OFERTA FIJA DE DINE
RO, LA DEMANDA LS UNA FRACCION K DEL VALOR DEL THNGRESO NACIO-
MAL ¥ fwiMO SE SUPOME OUE TANTO K COMO Y SON F1J0S, B SE MOVE

RA SIGULIENDO LOS CAMRIGS EN M. AHORA K ES CONSTAMTE PUES SE -
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LE CONSIDERA COMO i RECIPROCO NE Y, T ESTE {ono:
My =PY ;
=Bl sk enronees
He=KPY
AST, EN LA LINEA DE ESTE ENFOQUE ~  SE  --

PUEDE = COFPROBAT GUE LOS CAMBIOS it M, PROVOCAN CAlMSIOS PRO--
PORCIOMALES EH P, PODERUS DECIR NUE  “HAY U EQUILITRIO INICIAL
EN EL SCUTOR MONEVARIO DORUE 1.4 DEMAMDA POR DINERO WPV, ES IGUAL A LA ---
OFERTA DE DIFERC IMISTEINE, PERO STEL EQUILIRRIO L5 ALTERADD POR UdA DU

PLICACION DE LA CFERTA MOHETEAEIA , LA COMUIIDAD EHTONIEL SE EVDCNIRARA

BN POSESTON De UM [NCFSO I

- DINZRO, PUY FOL GRCHHA DE SUS NRCESTOAZZE Q -
DESECS AL MIVEL PRISTHTE DE TRANG ACE 10oNEGs AST. THTEHTARR REESCTAR 7CIR L
EQUILIERIO GASTAIDD MAS DINERO FH LA COPRA BT BIFHZS Y SERVICIOS., [N -
OTRAS PALABRAS, MALRA UM [4CEZD DE OFLIGA DE MEDIOS UE PALO, Y €OMD EL DI
NERO POR ST MISMD RO INTERESA RETENERLO, (HO COMSERVA VALOR), SE ASSIRA
‘ QUE LA COMIMIDAD KO DESEARA MANTENER 8L RICUEZA DAJD ESTA FORMA. SEGUR._%
- MENTE EL GASTO ADICIONAL, PﬁOVEP‘lF[‘.“]'F DE ESE EXCESO DE OFERTA DE DINERO.
N CCNUUCIPJ_?{ A UNA REEUCC IOH DE LA CAF '""DL) FOMINAL DE DINERO EN CIRCULA-
CI@N_. PERO  COHN Y FIJO A NIVEL DE  PLEMO EMPLEC, ¥ MANTENIEIDO CONSTANTE
K; SE PROVOCARA U AUMENTO EM EL MIVEL DE PRECIOS COM LO QUE LA COMUNI--
DAD SERA CAPAZ DE DETERMINAR EL VALOR REAL DE LA GFERTA MOMETARIA QUE ES



i1~

COBLIGAIA A RETZOFR,  AST o0 M SE RUPLICA, COM I E Y COMSTANTES, EL

EQUILIBRIO, B L SENTIDO DI GUS EL STOCK DE DIKEID EXISTENTE ESTA DADO -
SOLAMENTE SERA KEFST/PIECTEO CUNIO LAC FRECIOS ST DURLICUEN TABIEH, DU-
PLICAMDO L DEMATLA DE DINERO. COM FL RESULTAEO DE OUE EL VALOT REAL DE

LA OFERTA MOHETARIA REGRESAN L A SU VALTR PREVIO: fp’ 5 E; )

Esta OLTIMA VERS TGN EMFATIZA LA HEUTRALIDAD DEL
DINERG, PUES CUALOEUITR THCREMEWTC EM LA CANTIDAD DE DINERO EN
CIRCUIACIGN SOLAMENTE CHYDUCfﬂﬁ AUR THCREMENTO PROPORCIOMAL

EN 1.OS PRECIOS, ﬁTICIler PARA NUISTAURAR EL EQUILIDRIO GENE-~
RAL, ASi, LA OFERTA DE DIMERO HO EJERCERA IMFLUFHCIA ALGUNA -
SOBRE LAY VARIBALES REALES, LIMITAMDOSE POR LO TANTO EXCLUSI-

VAMENTE A LA DETERMINACION DEL WIVEL DE PRECIOS.

EL PROPFO KEYHES EHM EL TRATADO SOBRE LA HONEDA,-
APUNTA QUE CUANDO EL MIVEL DE PRODUCTO ESTA DADO, CON LA VELO-
CIDAD DEL DIMERO ESTAIiE, CON LOS FACTORES DE LA PRODUCCION =-
PLENAMENTE OCUFADOS, ES DECIR, ER UNA SITUACIZH DE EQUILIBRIO
GENERAL, "~CUARDO EL PORLICO MO ES ALCISTA NI BAJISTA Y MAITIENE EM FOR
MA DE DEPGSITOS DE AHORRO NI MAS NI MENOS GUE LA PROPORCIGH 'MOMIMAL' DE
SU RIGUEZA TOTAL, Y CUAMRD EL VOLUMEN DEL AYORRO ES IGUAL AL COSTO Y AL -
VALOR DE LAS NUEVAS INVERSIONES~ HAY UNA RELACIGH UNICA ENTRE LA CANTIDAD
DE DINERO Y LOS HIVELES DE PRECIOS DE LOS BIEMES DE COMSUMD Y DE LA PRO--
DUCCICN TOTAL EN SU COMJUNTO, DE TAL CARACTER QUE SI LA CANYIDAD DE DINE-
RO FUERA DOBLADA, LOS NIVELES DE PRECIOS SE DOBLAR[AN TAMEIEN".(9).



LO QUE ES FUNDARENTAL PARA QUE CL AJUSTE SE REALICE £S5
A SUPRSICION DE QUE EL DINERD SOLAMENTE DEBE SERVIR COMD MEDID
BT OPAGR Y MEDIO DI CAMBIO, DUSCONTANDO LA FUNCION DE RESERYA DS
VALOR, LA CUAL L5 INMECESARIA Bro0 EL SUPUESTO DE TOTAL CERTIDUM
BRE EN UiA SITUACTON DC EQUILIBRIU GENERAL: Df ESTE HODO, LA GE}
TE UNICAMENTE PETENDRA U SALDO LFECTIVO O DE CAJA PARA flel“ -
SUS HECESIDADES THMEDIATAS Y SUS [RANSACCIONES COTIDIAHAS,

1,203 EL Beureg {10}

AcoRpE toN LA LEy DU Say, ESTE SISTEMA SUPOHE QUE EL
DINERO SOLAMENTE ES REQUERIB)D POR SU CAPACIDAD LE FACILITAR EL
IHTERCAIGIG, LA CFERTA DE DINERO CUMPLE CON NORMALIDAD SUS Fui
CIUHES , PUES WO HAY RAZOW PARA QUE ENISTA! RESERVAS QCIOSAS DE
DIMERO: ESTE HO S CONSILERADO CORD UN ELEMENTO QUE PERMITA CON
SERVAR LA RIQUEZA.  EL DiRERO ES I WADC ¥ RETENIDO COMO UR ~
TSALDD DE CAJAT PR HACER FRENTE A LAS OBLIGACIONES ORDINARIAS,
A COMPROMISOS FUTUROS Y A& POSIBLES VARIACIORES DE LOS PRECIOS ~
MONETARIOS DT LGS BIEMZS Y SERVICIOC,

Ft ERPLEO DEL DINERO EC AFRONTAR EL GASTO. EL CUAL PUE

DE SER EM BYENES DO CONSURD O BIENES DE LNVERSION. COMO LOS RECUR
S80S REALES DE QUE SE DISPOIE, 0 SEA UL INGRESO REAL, PUEDER SER -
DIVIDIDOS EN RIEMES DE COMSUMO © RIENES DE I[HVERSISH, TENEHOS AU
. LOS RECURSOS MO CANALIZADDS AL COHSUMO GERERAN EL AHORZO QUE, A -
SU VEZ3 SE CANALIZARA BN SU TOTALIDAD A LA IHYERSIGH, DE MODO QUE
EL DINERO SIEWMPRE SE CNCUENTRA CulsPLIENDO SU FUNCIGN DE MEDLO BE

CAMBIO, TAMTO EN LAS TRAMSACCIOMES COM BIENES DE COHSUMO, COMO EN
LAS TRANSACCIOMES COW ACTIVOS DE CAF1TAL.

LA FUEHTE DEL DINMERO ES U URGANISMO EXOGENO AL MODELD,
COMO LO PUEDE SER EL BAHCO CENTRAL; AST LAS AUTORIDADES MONETA--
RIAS, A TRAVES DE LAS VARIACIOMES EN LA OFERTA MONETARIA, PODRAN
INDUCIR  CAMBIOS EN  EL  GASTO, CON  LO CUAL REGULARAN  DE



FAMERA HELATIVAMENTE FACIL LA DEMAMDA GLOBAL.

LA THFCRTANC:A DE LA NEUTRALIDAD DEL DINERO PARA
EL EQUILIBRIO DEL SISTEMA, ES KESALTADA EN LOS EJEMPLOS S =me

GUEENTES, (VER GRAFIC. )

[HICTAMOS CCN UMA POSICION DE CQUILIBRIG DONDE -
5 OFERTA DE DIHER0 (M), FULTIPLICADA POR LA VELCCIDAD DE CIR-
CULACIGH RUL 1150 (V), GUE A SU VEZ TIEWE UN COMPORTAMIENTO -
ESTABLT, ES I16UAL AL PRODUCTO GERERADO (0), AL NIVEL DE PRECIOS
VIGERTE (P).  FL MERCADO DE TRABAJO SE ENCUENTRA ER EQUILIBRIO.
O SEA EN PLEND CRPLED PUES OFERTA ¥ DEAANDA DE TRABAJO 50 —-
IGUALES (Lo = L), AL MIVEL Di SALARIO REAL (Wi P)],ESTQ D~
TERMINA. DADA LA FUNCIOH PRODUCCION, UM HIVEL DE PLODUCTO 0.
QUE SE CORRESPCHDE COM UH HIVEL DU PRECIOS DE EQUILIBRIO Pps--
QUE SE ENCUENTIA DETLRMINADO POR LA OFENTA DE DINERO POHDERADA

POR SU VELOCIDAD DE CIRCULACION (HlV). (GRAFICA 1),

EL SALARIO REAL DE EQUILIBRIO (Wi/ P)y Y LA ===
"IGUALDAD fjV=P; 0, ESTABLECEN IGUALMEHTE LA RELACION ENTRL EL -

SALARIO NOMINAL Y CL HIVEL DE PRECIOS,

COMSIDERANDO COMO CONSTARTES EL PRODUCTO Oy, EL
TRABAJG EMPLEADO L1, Y LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO
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V, APRECIAMGS (GRAFICA SAY. COMO UM INCREMEHTO EN LA OFERTA DE
DINERO DE ”1 A N2 PROVOCARS Ul CAMTIO PROFORCIONAL EN [ NIVEL
DE PRECTIOS DEL PRODUCTO ( DE Olpi A0p Po)y A sU VEZ EL SALA
RIC REAL, QUE DEPEMDE DE LA RCLACIOHN ENTRE EL SALARIO NOMINAL
(NN)1 Y FL NIVEL DE PRECLIOS P, AL AUMENTAR ESTE ULTIMO DE P1 A
Py DEBERA DISHINUIR A Wit P, DETERMINANDOSE AST UN NUEVO SALA
RIO- REAL DE (”h i/ ) THFERIOR AL IWMICIAL, EL ARARATANMTENTO --
DEL FACTOR TRABALIU HAnﬂ AUNTHTAR LA COMPETEHCIA POR ADQUIRIRLO,
ESTO PRESIONARE SCBRE LOS SALARIOS MOMINALLS QUE, AL AUMENTAR
DE BHq ANy HARAN QUE EL SALARIO REAL RECUPERE SU ANTERIOR
HIVEL DE (le/Pl), PERO COW OTRQ SALARIO NOMINAL Y DISTINTCG M
VEL DE PRECIOS. (FOVINMIENTO A €I LA GRAFICA)

POR EL CONTRARIO, SI PARTIERAMOS DE UNA PGSICIGN
DE EQUILIBRIO DE F?V Y GLEMINUYERAMOS LA OFERTA DE DINERO DE -
MZ I M (GRAFICA BR). L0S PRECIOS TEMDRIAM QUE DISHINUIR DE P2
A Pl’ EL SALARID REAL AUMEHTARTA A (hhq/ [1), Y AL MO CONVENIR
LO ARTERIOR A LAS EMPRESAS, SE DESPLAZARIA MANG DE OBRA Y SE -
PROVOCARTA PARO Y DESEFPLEG. PARA EVITARLO LOS TRABAJADORES —
TIENEH QUE ACEPTAR REDUCCIONES EN SU SALARIO HOMINAL DE WHy A
Wi, HASTA RESTAURAR El SALARIO PEAL DE EQUILIBRIO DE PLEMO EM
PLEQ ORIGINAL, YA QUE A CADA NIVEL DE PRECIOS SOLO UN SALARIO
NOMINAL DARA LUGAR AL SALARIO REAL DE PLENG EMPLEO., (MOVIMIEN-

TO B FH LA GRAFICA).
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¢ QUE £y LO $E DESPRENDE DU ESTE SENCILLD Esousmp

DE EQUILIBRLIU GEMERAL NEOCLASICO?

~ PRIMERO: EL NIVEL DE PRODUCCIGN SE ENCUEHTRA -
DETERHIKARO POR CORDICIONES TECHICAS (EL ESTADG DE LAS ARTES),
EXPRESADAS EN LA FUHCTGH DE PRODUCCIGH. LA PRODUCTIVIDAD MARGL

WAL DEL TRABDEJO Y Lﬁ CANTIDAD DL TRADRAJO EMPLEADA,

~ SEGUHIS0, LA OFERTA DE DINERO OMICAMENTE ESTA--
BELECE EL HIVEL DF PRECIOS LE LA PRODUCCIGH Y POR LO TANTQ HO -
AFECTA A LAS VARIAELES REALES,

= TERCERC, POR LO ANTERIOR, LAS VARIACIGHES EM -
LA OFERTA MGHETARIA MO TIENEN PCR OUE AFECTAR EL VOLUMEM DE -
PRODUCCIGH.

~ CUARTS: Uil FOVIRMIENTO DE LA OFERTA DE DYNERO -~
QUE FUERA ACOMPATIALG DE UN CARRIC BN LA VELOCINDAD DE CIRCULA~-
CTON DEL MISMO, AFECTARIA LA RELACTION PROPORCICHAL Di LA OFER-
TA DINERARIA CON LOS PRECIOS, PERD RADA MAS; ESTO ES, NOTEN--
DRIA POR OUE AFECTAR EL WIVEL DE PRODUCTO Y EMPLEO, SE PRESEH
TA ENTOMCES LA DICOTOMIA ENTRE Ul MERCADO DE FACTORES Y PRODUC
TO REALES Y UW MIERCADO APARTE DE DINERG, '

VEAMOS AHORA KL MECANISKO NORMAL DE AJUSTE DEL -

SIS?EMA; ANTE VARIACIUNES Dt LA UGFEKTA Y LA DEMANDA DE TRABAJO.



-4~

SI SUPOMENDS UH AUREITO REPENTINO DE LA OFERTA -
DE TRATAJO, DADO POR ¢ IEHPLO POR LA ABRGC:Z1OM DE UN DECRETO -
QUE ESTABLECIA EL IMPEDIMENTO PARA LA CORTRATACIGIE LABCRAL DE
LA MUJER, LA CURVA DE OFERTA DE TRABAJO SE DESPLAZARA HACIA LA
DERIZCHA, (VER GrAFiCA 6). Com CL STOCK DE CAPITAL, MAQUINARIA
Y EQUIPG, DADD, LA PRODUC, IVIDAD MARGINAL DEL TRABAJO SE REDU-
CIRA (I16L), il SALARID REAL DE EUILIBRIO (WR), DEBEGA SR ME
NOR FARA ASEGURAR EL PLENO EMPLEQ, POR LO TANTO, EL SALARIO MO
MINAL TEMDRA QUE DISMInUIR (DE HH] A UNZ EI' LA GREFICA), PARA
DL ESTE MODO LLEGAR A DETERMIHAR UM MUEVO SALARIO REAL DE  ---

(BN Pli. CHOVIMTERTD A EN LA GRAFICA).

EL AUMEHTO EH LA GCUPACION GLOBAL, COM LA FUN --
CIGIt DE PRODUCCION ESTABLECIDA, GEUERARA U INCREMENTO EN EL -
PRODUCTO,  COMO NO HAY YARIACIGN ALGULS TN LA CANTIPAD DE DINE
RO ZH CIRCULACION (), PARA QUE LA HUEVA PRODUCCIGY PUEDA SER
VEHDIDA LOS IRECTOS TISHEN QU REDUCIRSE, PERD EN UNA PROTOR -
CIOM INFERIOR AL DESCENSO DE LOS SALARIGY, PUES DE HO SER AST
SE REESTABLECER[A EL SALARIO REAL ORIGINAL DE EQUILIDRIO Y HO
HABRIA ESTIMULD PARA AUMENTAR LA PRODUCCIGH, Asi, A TRAVES DEL
HUEVO SALARIO REAL SE RESTAURA FL EQUILIBRIO EM UM MUEVO MIVEL
PDE PRODUCCIGN Y EMPLED. (HOVIMIENTO B EM LA GRAFICA. EL NUE-

VO SALARIO REAL DE E@uzL)BRiQ SE ESTABLECE EM (HNZ/PQ).
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O PANTENTENDO LA TGUALDAD:
MY= ST AUMEHITA EL PRODUCTO, DE 0 A '
MV =P 0, PARA MANTENER EL EQUILIBRIO ES
MECESARIO QUE LOS PRECIOS DISMi-
FUYAH DI MODO QUE SE COMPENSE EL
TMCROMENTO ENl LA PROTUCCION

il
fow}

V= PPO’ ; pE ESTD FODO SE ESTABLECE UN -
HUEVO SALARIO REAL DE EQUILIPRIO
GUE SERA THFERIOR AL THICIAL

TOMESE FII CUEMTA EL SIGUIENTE EJEMPLO MOMERICO:

MY =Po0  7~

MV L0 My P PEL:Od) V= P 0.

75 4 100 300 2 1 2 (75 ) =D (380)

== 450 4100 -0.75 -0.25 -0.44 -- - - —f~(VAR¥EfQ
: HES)

75 150 “OO l._S 0.75 1.66 (7%)  (1=(0.7%) (400)

SE PARTE DE UHla SITUACION THICIAL PE EGUILIBRIO
EM LA GUE LA DEMANDA GLOBAL ES IGUAL A LA OFERTA CLOBAL, LUEGO ~
SE INCREMENTA LA OFERTA DE TRARAJD DE 100 A 180 ¥ COM ELLO LA -

PRODUCCIAH AUMENTA HASTA LLEGAR A U Coft LA OFERTA Y LA VELO~



CIDAD DEL DIV¥R0 COMSTAMTES (N, PARA QUE SE MANTEHGA EL EQUL
LIBRIO ES NECJSARIO QUE: A) EL SALARIO NOMINAL DISHINUYA PARA-
AUMENTAR LA OCUPACIONM CON LA FUERZA DE TRABAJO LIBERADA; B)---
QUE LOS PRECIOS DISIHIRUVAIL PARA PODER REALIZAR LA MUEVA PRO--
DUCCIBH AL MIVEL DU DLAAMDA ESTABITCIDD (FV)) €) QUE LOS PRE--
CICS DISMIKUYAN MEMOS OUE LOS SALARIOS PARA AFECTAR EL SALARIO
REAL, GARAWTIZAHDO Tl INCREMEIVC DE LA PRODUCCION; Y D) QUE LA
REDUCCION DEL SALARIG RCAL SUA ACORDE COM LA REDUCCION EM LA ~
PRODUCTIVIDAD FARGIKAL DEL TRATAJO, PARA AST REESTABLECER EL -

EQUILIBRICQ DT PLENO EMPLEQ COM LA NUEVA GFERTA 2L TRABAJQ,

AHORA SUPCHGAIMOS QUE LA PRODUCTIVIDAD AUMEHTA,
(GRAFICA 7)., DEBIDO A UNA SERIE DE AVANCES TECHOLOGICUS QUE --
DESPLAZAN HACTA ARRIBA A LA FURCION BE PROBUCCISM, A LA VEZ -~
OUE HACEN GUE SU PEMTIENTD AUMCNTE, |LUEGO, AHTE LA MAYOR PRO-
DUCTIVIDAD DEL TRABAJC, LA DENAHDA POR ESTE FACTOR SE THCREMEW
TA (MOVIMIGHTG 1 Y 2 EN LA GRAFICA): LO ANTERIGR CONDUCE AL ES
TABLECTMIENTO DE UM SALARIG REAL HMAYOR v 2 Uil AUMEHTO DE LA --
OCUPACLON, (FMOVIMIERTO Z Y 4), ELLO £S RESULTADO DE QUE COM SA
LARIOS SUPERTORES MAS GEWTE SE EMCUFLTRA DISFUESTA A TRADAJAR.
COMO SUFOMENMQS ADEMAS QUE LA DEMANDA SE MANTIENE ESTABLE (V)
" PARA GUE LA MUEVA PRODUCCIGH ST RCALICE Y PARA OFRECER ESE HUE
VO NIVEL DE SALARIO REAL SUFERTOR AL IHICIAL, CS MECESARIO QUE
LOS PRECIOS SE REDUZCAM, (IOVIMIENTO £), LO CUAL ASEGURARA EL-
AJUSTE AUTOMATICO DEL SISTEHA EN UM RUEVO HIVEL DE PLENO EM---

PLEO.



GD P ’

-

A

N
4

GRATK

- [a
>/ 4" = =
=/ a <
/ S E\

e I R
\\ = -
A *:.mu. lllllllllllll &
!
i
: ~
e e e e e e e L D
A 1 o
t 1 s N
1 !
' 1
1 i
i -
L s c
m : =
' 1
1 1
: !
t :
”, |

L@ L

AHUJM llllllllllllllllllllllllllll
/fo»/ I
AN ) \\
frmm e — e =
/w N -
! A
7’
N

OQa |--~-=~
I
Wr

P

Pa

L.

—



\

PLANTEEMOS EL SYGUIERTE EJEMPLO NOH

HERICO:
M VoL 0 WUy P Phalvim) M Vv = b 0
75 5 10 375 2 1 2 (75 (5) = (D) (375}
e #1550 - =02 40,27 - = = e

75 5 115 45 2 .88 2,27 (75 (5) =(0,e8)  (425)

e UMA SITUACIOM INICIAL DE EQUILIBRIO, LA FUN--
CIBN PRODUCCION VARIA AL INCREMENTARSE LA PRODUCTIVIDAD. Asi. EL
TRABAJO ERPLEADO Y EL PROBUCTO AUMENTARAN. UNA PRODUCTIVIDAD- MAR
GINAL DL TRABAJO MAYOR COHDUCE A QUE TXISTA UNA DEMAMDA DE TRABA—
CJO TAMBTEN MAYCR; LO CUAL, A SU VEZ, PROVOCARA UM ALZA DEL SALARIO
REAL. PARA QUE ELLO SE CUMPLA, CON EL SALARIC HOMIMAL FIJO (AUN-
QUE SE PUEDE HACER El. EJERCICIC COM ALIAT EIl EL SALARLO NOMINAL).
SE REQUERIRA QUE DAJEN LO5 PRECIOS, CCM LO QUE ADEMAS. corp SE. MAIL
TIEME CONSTAHTE LA DEMANDA, SE FACILITALA LA REALIZACION DE LA =~
NUEVA OFERTA GLOBAL. DE ESTE MODC, SE ARRIBARA A Uif. SITUACION -

DE EQUILIBRIO GEMNERAL COM RIVELES SUPERIORES DE PRODUCTC Y ENFLEC,

EN LOS DOS EJEMPLOS CAPRESADOS  EH LAS GRAFICAS -
CSEIS Y SIETE , ES MGTABLE QUE [L ELEMENTG CEHTRAL DEL PROCE
SO DE AJUSTE LO CORSTITUY/ LA FLEXIRILIDAL DE LOS SALAFICS ¥ LOS

PRECIOS. (EN EL MERCADO DE CAPITAL EL ELEHEITO DE AJUSTE OUE SE
IMCORPORA ES LA TASA DE 1HTERES, CUYA SUPUESTA FLEXIBILIDAD ASEGU

PA EL EQUILIBRIO EMTRE LA OFGATA Y LA DEMANDA DE AEDETOS)



PARA LA _REALIZACLON DEL PROCESO DE AJUSTE £5_

1(.1"

DAﬁE[‘EJf;LI L lti_hiQLliQ DF‘(TTUP TAHTO_EL_SALARIC HOMINAL COLO_LOS PRE

CIAHENTE. ALLAS_ 11ODIEICACIONES EN EL KIVEL

ggﬂgmgggo,;{g DE_LA PRODUCCION,

ES70 ES. SALARIOS Y PRECIOS, (Y Eff SU CAS0 LA TASA
DE INVERES), SO PERFECTAMENTE FLEYIBLES AL ALZA O A LA BAJA,
POR L0 QUE SIERPRE ES POSIBLE RECUPERAR EL EQUILIBRIO LE PLENO

EMPL.EO.

DE ESTE SISTEMA SC PUEDEN DESPREMDER DOS CUESTIO
WES, [N UM PRLMER ORDEN DE [DEAS, EL SAIARIO REAL DEPENDE DEL
B/ THTEHTO ASCENDERTE ¥ GRADURL DE LA FUHCION PRODUCCIGH, LA -
QUE DEPENLE DEL PROCRESO TECHICO . DE  ESTA  MALERA , -
ST SE ELEVA LA PRODUCTIVIDAD A COESECUCHCTA DE ALGUNA INNOVA--

CION TECHOLOGICA, SE INCREMENTARA LA DEMAMDA DE TRALAJO; ELLO

CLEVARA TANTG AL SALARIO REAL COMO AL MOMITAL, PERO SI PARALE~

‘LAVLNIE CRECE EXCESIVAMENTE LA OFERTA DE TRﬁuAIO SE ANULARA EL
EFECTO DEL. INCREMEMTO EI' LA PRODUCTIVIDAL MARGINAL SORPE EL SA,
LARIO REAL PERMAMECTERDC ESTE CONSTANTE. EH SEGUBDO LUGAR, CQ
MO LA OFERTA DE BIERES Y SERVICIOS CRECE COMNSTANTEMENTE, Y CO-
MO LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DIHCRC TIERE SY LJMITE Y PO
SEE UM COHPGRTAMIEHTO ESTABLE, PARA QUE LOS PRECIOS MO SE RE--
DUZCAR ES ARSOLUTAMENTE HECESARIO CUE LA OFERTA DE DIHERD VA=

RiE S!GUIEHDO EL COMPORTAMILETO DE LA PRODUCCIGH,



i
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JGUALMERTE, EN TODS EL ANAL1SIS PREVALECE EL PLAHTEA
MIENTO DE SAY.LA CONOCIDA AFIRMACIGN DF QUE TODA UFERTA CREA -
SU PROPIA DEMAMDA, 0 CORRECTA PARA UMA ECONOMIA Ell LA QUE EL
SISTEMA  DE INTERCAMBIOCS ST BASA EM EL TRUEQUE., LM ELLA LOS SA
LARIOS SON PASGADDS CON BIFHES Y ES IHPOSTELE VERDER UN EIEN ©
SERVICID (INCLUYELDG AL FACTOR TRABAJOD ST PARALELAMENTE MO SE
ESTA COMPRANDO O ACEPTAMDO 01RO BIEN O SLRVICIO A CAMBIO

PARA HO TVALIDAR ESTE SISTEMA DE INTERCAMBIOS EL DI -
KNERO SE IHCORPORA AL MODELG COMO ALGO COMPLETAMENTE HECUTRAL, -
COMO UM SIMPLE SIGHO DE LOS BIERES REALES: ESTO ES, COMO UMA
REPRESEMTACIGH MOMETARIA DE LOS BIVKES REALES QUE SE ENCUENTRAN
EN CIRCULACION, SU FWICIGH ES LA DE FACILITAR EL INTERCAMBIO Y
HO JUEGA HINGU PAPEL EN LA FORMACION DI LOS PRECIOS RELATIVOS
DE FOUILIBRIO, COM LO QUE SF MANTIENT LA DICOTOMIA ENTRE Lo -~
REAL Y LO #OMETARYO., LOS PRECIOS RELATIVOS SE COMSTITUYEN A —-
TRAVES £F LAS TA3AS FISICAS DE IMTERCAMBIO, POSTERIORMENTE ES-
TOS SE MOHETARIZAN PARA EXPRESAR DICHOS PRECIOS EN TE:IMINOS DE
DINERCQ,

DEBIDO A QUE EL DINERD I8 SGLO ALGO UTIL QUE FACILITA
EL INTERCAMBIO, CARECE DE VALGR POR ST MISKO;SU VALOR LO ADQUIE
RE- AL USTABLECER UHA RELACIGN COl LOS GIFHES KEALES QUE REPRL=-
SEMTA. DE ESTE 1000, EL VALOR DEL DINCRD SE DETERMIKA EN FUNCION
DEL PODER ADQUISITIVG QUE, Efl TERMINOS REALFS,REPRESENTA, Asf PO
DEMGS DECIR GUE EL YALOR BEL DINERC IS 1GUAL A LA CANTIDAD DE -
BIEHES REALES A ITHVERCAMBIAR (T) SOLRE LA CANTIDAD DE SIGNGS -
MOMETARTOS DISPoileLES (M), CoM Lo CURL SE ESTARLECE UNA RELA
CION IMVERSA FHTRE EL PODER ADQUISITIVO DEL DIUERD EM TERMINOS
REALES Y LA CARTIDAD DEL MISHMO EN CIRCULACTGHM:

“VALOR DEL DIRERD"=_T
1%

PARA CORPLEMENTAR FL PAFEL HEUTRAL DEL DIMERO EN LA
Ecoraiin, A, C. PI6OU DESARROLLARA LA HOCION DE LA DEMANDA DE
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DINERO, CGMO EL DINERO SOLAMENTE SE UTILIZA PARA INTERCAMGIAR
OBJETOS, MO TIENE SENTIDO ALGUNO EL DEMANDARLO PARA RETLNERLOS
SIN EMBARGD, PARA ESTE AUTOR, EL HMOTIVO BASICO PARA DEMANDAR
DINERO FS EL MANTENIMIENTO DE "SALDOS DI CAJAY POR MOTIVOS -~
PRECAUTC:10S,

EL SALDO DE CAJA A MANTENER COMO PRECAUCTON (PARA A
FRONTAR TRAMSACCIONES CORRIERTES, FUTURAS O IMPREVISTAS) SE il
DE EN TERMINUS REALES, POR LO QUE, A PESAR DE LAS VARIACIOMES
EH EL VALOR DEL LINERO -~PROVOCADAS POR VARTACICHES EN SU OFER
TA-, ESTA DEMANDA POR 'BALDCS REALES ' SE MANTEMDRA ESTABLE;. --
COMPORTARIENTG POR EL G007 TANTO LA VELOCIDAD DE CIRCULACIGN DEL
DINERO, COKO LA DEMANDA DE DIMERD £ SU COMJUNTD, TEMDRAN TAM
BIEN Ul CUPORTAMIENTO ZSTABLE,

LA OFERTA DE DINERO “IERPA EL ANALISIS DEL MERCADD
DE DIHERD Y VA A SER COUSIDERADA COMO- UNA VARIABLE EXOGENA. QUE
DEPEMDERA DE LA YOLUNTAD 12 LA ENTIDAD EMISORA,

DE ESTA MANERA TUNLHMOS LO SIGUIEMTE:

UNA DEMANDA DE DINERO QUL SE DETERMIHA POR UNA DEMAHDA ESTABLE
POR SALDOS REALES Y UNA OFERTA DE DIHERO FIJADA EXOGENAMENTE
QUE, POR LA ESTARILIDAD DE LA DEMANDA Y LA DETERMINACION POR -
SEPARADO DE LAS CANTIDADES REALES A INTERCAMBIAR, 'S LA QUE AL
FINAL DE CUENTAS DETERMINA EL VALOR DEL DINERO,

FINALKENTE, DENTRO DEL AMAITO DE LO REAL, EN ESTE 813
TEMA HO HAY RECURS0S 0CT050S, PUES EM TODO MOMENTO LOS RECUR-
SOS REALES COM QUE CUEMTA LA SCCIEDAD SE CAMALIZAN AL COHSUMO
O A LA IMVERSION,ESTO ES, EL FIN OLTIMO DE LA PRODUCCION Y LA
CIRCULACTON ES EL COMSUMO, PERO COMO NO TODOS LOS RECURSOS SE
CONSUMEN, SE GENERA UM AHURRO Y ES ESTE AMORRO {(COHSUMO POS -
PUESTO) EL QUE SE CANALIZA A LA THVERSION,

QUIEHES DEJAN DE CONSURMIR PARA AHORRAR, EM PREVISIGH



DE UN COLSUMO FUTURD MAYQR, SON PREMIADCS COMN UN REMDIMIENTO
REAL O TASA DE INTERES. GUIENLS DUMANDAM ESOS RECURSCS AHORRA
DOS SOM- AQUELLOS PARA 1.OS QUE SU GASTO PLANEADD EXCEDE A SU -
INGRESGO CORRIENTE. Asi, SE DA UNA TRAMSFERENCIA DE RECURS0S -
DE LOS AGERTES SUPERAVITARIOS (AHCRRADORLS), HACTA LOS AGENTES
DEFICITARIOS (INVERSIGHISTAS), COH LA MEDIACISH DE LA TASA DE
INTERES.

E5TC ES EL MERCADO DE CAPITAL, DONDE EL MOVIKIENTO
DE OFERTA Y DEMAMDA DE ESTOS ForDoS PRESTABLES LLEVAH AL AJUS
TE DEL GASTC PLAREALO Y EL IHGRESO ESPERADD,LO CUAL SE TRADUCE
EN EL AJUSTE EWTRE LA DEMANDA AGREGADA Y LA OFERTA AGREGADA.
LA TGUALDAD QUEDA ASECURADA EYCLUSTVAMENTE EM UNA STTUACION DE
TQUILIBRIO, A TRAVES DEL EFECTO DE LOS MOVIMIENTCS DE LA TASA
DE THTERES SOBRE LOS WIVELES DE INYERSIGH, AHORRO Y CONSUMO.
LA TASH DE IHTERES ES LA RETRIDUCISH A LA ABSTINEMCIA PRESENTE
Y ES EL PAGO A UNO DE LOS FACTGRES DE LA PRODUCCION,

ESTA TASA DE INTERES SE COWVIERTE EN EL FACTOR DE
EQUILIBRIO Y REGULACION, AL 1GUALAR LOS AHORROS COM LA INVER-
S16H . KEYHES SERALA QUE LA “TRADICION HA COMSIDERADOD LA TASA
DE INTERES COMG EL FACTOR QUE ECQUILIBRA LA DEMAIDA DE IHVER -
SIOHES COM LA THCLINACION AL AHORRO, LA LHVERSIGH REPRESENTA
LA DEMAMDA DE RECURSOS ITHVERTIELES Y LOS AHORROS LA GFERTALEN
TANTG QUE LA TASA DE INTERES ES EL PRECIC DE LOS RECURSOS INVER
TIBLES AL CUAL SE JGUALAN AlLAS. DEL MISKO MODO GUE EL PRECIO
DE UlA MERCAHCTA SE FIJA HECESARIAMENTE Efl EL NIVEL EN QUE LA
DEAMAMDA ES TGUAL A LA OFERTA, AST LA TASA DE IHTERES MECESARIA
MENTE SE DFTIENE, BAJO EL JULGU DE LAS FUERZAS DEL MERCADO.EM
Ll PUNTO DOHDE EL FOHTO DE LA THVERSIOGH A ESA TASA DE INTERES,
ES JGUAL AL DE LOS AHOGRROS, A DICHA TASA DE INTERES”., (11)

GRAFICAMERTE ,EL AHORRO E5 UHA FUWCIGH CRECIEMTE DE
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LA TASA DE INTERCS, MIENTRAS QUE LA IHVERSIGH ES UNA FUNCIGH
- DECRECIENTE DE LA MISMA, COMO PUEDE OBSERVARSE EN LA GRAFICA 8,

GRAFICA &

EQUILTBRIO D‘l MERCADD DE FONDOS PRES
TABLES 0 MERCADO BB CAPITAL
i R A B
N // ‘
\\\\\\
I SRR ,..\.\.'Q\
J/ { ., B
A | \
| “ ..
. i !
T A=1 AT

1.2.4 LaS. Vmw DE EOQUILIERIQ

EL MODELO MEOCLASICO DEPENDE DE UNAS CUARTAS PROPGSI-

CIONES. ESTAS sou: o
D Lg = F (MR) 5 poume Vg = Vig/p
2) Ly = F (g, Lp) |
3) Lg = Ly
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DOMDE: L. = CANTIDAD DE TRABAJO EMPLEADA
L. = CANTIDAD DE TRABAJO OFRECIDA

L @ CANTIDAD DL TRADAJO DISPOMIBLE

SE PUEDE DECIR EMTOMCES QUE LA CARTIDAD DE TRABA-
JO EMPLEADA £8 FUﬂCICN BEL SALARTO REALS QUE LA CANTIDAD DE —
TRAGAJO OFRECIDA éS FUCIGN DEL SALARIO REALY DE LA CANTIDAD -
DE TRABAJO DISPOMIBILLE; Y CUE LA CANTIDADR DE TRABAJO CMPLEADA -
ES 1GUAL A L& CANTIDAD DE TRABAJG OFRECIDA. ESTO ULTIMO NO -
£S 4AS QUE EL EQUILIBRIO DE PLENO ENPLEO EN EL MERCADO DE TRA-. -

BAJO,

ly

) YR = F (V), LE) ; VDONDE Ky E5 EL CAPITAL DIS
POHIBLE, EL CUAL AL IGUAL QUE LA CANTIDAD DE TRARAJO DISPCHI-~
BLE SE CONSIDERA CONSTANTE EM EL CCRTO PLAZO, AST EL INGRESC
REAL (V). DEPENDE EXCLUSTYAMECNTE DE LA CAHTIDAD DE TRADAJO £l
PLEADO,

) [HV=py,
DE ESTE HODO COM LA GFERTA DE DINERO (M) DETERMI-

MADA FUERA DEL SISTEMA, Y CO!l LA VELGCIDAD DE CIRCULACION DEL
DINERO (V) ESTABLE FOP RAZOMES INSTITUCIGHALES O PSTCCLOGICAS,
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EL. WIVEL DE PRECIOS DEPENDERA DCL IMGRESQ-REAL QUE A SU VEZ ES

UMA FUNCION DEL NIVEL DE EMPLEO,

8 T =7 (1)
7Y A=F (1)
&Y A =1

AsT cot ti MIVEL YA DADO DE INGRESO REAL, LA Iﬁ*"

VERSION (1), Y EL AHOREO (A), DEPERDEM EXCLUSIVAMENTE LE LA TA

SA DE IMTERES. L QLTIMA RCLACION MOS ESTA DETERMINANDO EL --

EQUILIBRIO EiW EL MERCADO DE RECURSCS PRESTABLES ¢ DE FONDOS PA

RA LA IHVERSION. (GRAFICA 9)

EL SISTERMA SE COMPLEMEMTA COM LAS SIGUILKTES OCHO

FRCOGHITAS
1) Yo ¢+ NIVEL DE ACTIVIDAD
2) P ¢ NIVEL DE PRECTOS
3) LE i CANTIDAD DE TRARBAJO EMPLEARA
1) LO ! CAWTIDAD DE TRABAJO CFRECIDA
5) Wr ¢ SALARID REAL. (?owue WR ES IGUAL A LA

T CRELACIGH: Wi/ P
| €) 1 1 TASA DE THTERES
7Y A+ AHORRO
8) T & INVERSIOH

A



L&)
w

CRAFICA
FODELO DE EQL

v

LIBRIO

1
!

NEDCLASICO.(1O)

3

»

L

CRAL

GLENE

[

0.

A/l

Lo

e v e e o o e M -

L.e/Llo

l,e=Lo

Wr

Wet b omm D
®




EL PROBLEMA MACROECONGMICO £S EL DE DETERMINAR EL NI-
VEL DE PRECIOS Y LA COMPOSICIGN DEL PRODUCTO QUE £S DE PLENO LM
CPLEO Y DE EQUILIBRIO. EL PROBLEMA MICRUECONGMICU ES EL DETERMI-
NAR EL NIVCL SALARIAL, LOS PRECIOS RELATIVOS DE TODOS LOS BIENES
Y LA TASA REAL DF INTERES A TRAVES DE LA LOGICA DEL MERCADO. ES
TAS OLTIMAS VARJARLES DISTRIBUTIVAS DEPERDEN DE SU "UTILIDAD' O
'DESUTILIDAD' MARGINAL, DE SU PRODUCTIYIDAD O REMDIMIENTO MARGIL

NAL

CL MIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO DEPENDE DE LAS RE-
LACIONES TECHNICAS ESTARLECIDAS EN LA FUNCIOM PRODUCCIGH, LA -~
CUAL COMSIDERA PARA EL CORTO FLAZO UM STOCK DE CAPITAL FlJo, -
LA TASA DE INTERES I1GUA! ARA LAS DECISIONES DE INVERTIR COM LAS
DE AHORRAR, LA RELACIOM DE PRECIOS CNTRE LOS DISTINTOS BIENES,
EL SISTEMA DE PRECIDS RELATIVOD, SE RESUELVE A TRAVES DY LAS -~
FUERZAS DE LA OFERTA Y LA DEMAHDA EN CADA MERCADO EH PARTICU--
LAR, EN TANTO QUE EL MIVEL GENERAL DE PRECIOS DEPENDE EXCLUSI-

VAMENTE BE LA OFERTA FOHETARIA,
FUERA DEL SISTCIA SE DETERMINA:

A) EL CAPLTAL DISPOMILLE (KD)

B) EL TRARAJC DISPONIBLE (LD)

C) LA OFERTA FMONETARIA (IT)

D} LA VELOCIBAD DE CIRCULACION DEL DINERO. (V) 4'

o
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0TRA FORMA DE PRESENTACIOHN REDUCE EL ESQUEMA A CUATRO
ECUACTONES:
2) = L (WR) © MERCADD DE TRABAJO
2) Yp = Yg (Lp) Kp) ¢ FUHCION DE PRODUCCION QUE
CONSIDERA LA [GUALDAD:
(1) = & (1)
3Y Ye-C (1) = 1 (1) ¢+ MERCARD DE RIENES
By M o= 1Py ! MERCADO DE DIHLRO

CL WIVEL DE OCUPACION ¥ EL SALARIO REAL DE EQUILIBRIO
SE ENCUENTRAM DETERMIMADOS EH CL MERCATO DE TRABAJO. AL COHO--
CERSE EL EMPLEO, LL PRODUCTG Y LA OFCRTA AGREGADA SE FIJAR A
TRAVES DE LA FURCLOM PRODUCCION. LA TASA DE INTERES SE ENCUEN-
TRA DETERMINADA POR LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL Y EL EQUILI--
BRIO EN EL MERCADTZ DE BIEMES, POR LO QUE, AL ALTERARSE EL EQUL
LIBRIO EN ESTE MEIRCADU, LA TASA NE INTERES YARIA HASTA GENERAR
EL AMH~R0 QUE PERMITA IGUALAR LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADAS
(1=S=Yp - ). Com TODAS LAS YARIABLES FIALES DETERMIHADAS, LA
FUNCLOM DEL MERCADO DE DINERC BS LA BE FLJAR Bl MIVEL TE PRE--

Cios, LA_SuPuUL

COTOMIA DUE. §:H=?5@ SUESTIONADA £oR_KEYNES Eil LA TEO-

RIA _GEMERAL. (12)

FIMALLIZA AQUT LA PRESENTACIGH DEL hODLLO DE EGUILIBRIO

GENERAL MFEOCLASICO, NO OBSTAUTE, ES IMPORTAMTE TEMER - -

Py



PRESENTE OUE FL MGDELO MO SiE AGCTA CON ESTA PRESENTACIGH, SINO
QUE IHVOLUCRA Y CORTIENE DESARROLLOS MUCHO MAS AMPLIOS Y PRO--
FUNDOS QUE PARA LOS EFECTOS DE ESTE TRABAJO KO SE CONSIDERG HE

CESARIO RETOMAR.

LA THTENCION DE LA EXPOSICION REALIZADA, NO ES OTRA
MAS QUE LA BRINDAR UNA PA;‘EOR]&I";ICA DEL ECUILIBRIO  GENE ---
RAL, GUE PERMITA AL HISMO TIEHPO ALGRDAR LAS CRITICAS MECHAS -
POR KEYHES A ESOS PLANTEAMICNTOS, SARA AST PCDER PRESENTAR TAM

BIEN, DE FORMA SEUCTILLA, ELEMENTOS DEL ESOUERA DESARROLLADO EM

LA TEORIA_GECE

1.5 LAS CRITICAS DE_KEVHES A LOS FUMDAMENTOS

I EL SEGURDD CAPITULO DE LA TEOorTA_GEHCRAL, KEY-
NES THIGIA UN AHALISIS DE LOS FUMDAKENTGS CENTRALES DE QUIEN -

SERA SU AMTAGORISTA: EL_RAZONAMICFTC MECCLASICO.

COMIENZA POR SENALAR OUL  "LA MAYOR PARTE LE LOS TRA-
TADOS SOBRE LA TEORTA DEL VALOR Y DE LA PRODUCCION SE REFIEREN; "EM PRIMER
TERMING A LA DISTRIPUCION DE U -VOLUMEN DGO DE RECURSOS EMPLFADOS B! DI-
 FERENTES USOS Y A LAS COMDICIONES QUE, SUPUESTA LA CCUPACIGN DE ESTA CAN-
TIDAD DE RECURSDS, DETERMINNM SU REMSCEPACION RELATIVA Y EL RELATIVO VA-

LOP DE sUs ProDUCTOS"  (13)
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S A TEORTA SE HABIA OCURADO DEL ESTUDIO DEL MOUTO
DE LOS RECURSOS DISPOMIBLES EM TERMINGS LE TRABAJO, RECURSOCS -
HATURALES Y ACERVO DE CAPITAL. PERO DE UMA MANERA DESCRIFTIVA,
HARTA DESCUIDADO LA EXPLICACION Ef TORNO A QUL ERA LO CUE DE--
TERMINABA EIl NIVEL DE OCUPACIGH Y CUAL ERA SU VINCULC COR LA -~

CREACION Y LA DISTRIBUCIGH DE LA RIOQUEZA,

KEVHES ?: PROMUNCTA EN CONTRA DEL TIPO DE ANALI--
SIS REFERIDO. PaRA EL, LA BUFERERCIA AL MONTO TEL [peprso -
NACIOMAL MO PODIA ESTAR DESIIGADA DEL FROBLEMA DE LA DISTRIBU=
CION; AST, LLEGA & SENIALAR QUE EL MECHO BE QUL LA TEORIA NO EX
PLICARA CORRECTAIERTE LOS ?Luémawws DE LA REALIDAD, SE DEBIA A
GUE TODO LD QUE 5 HABTA ESCRITO EN TORMO AL PROELEMA DEL EM--
PLEO Y A SUS'FLUCTUACIORES, SE BASARA EXCLUSIVAIENTE ER POSTU-
‘LADOS ECOHGKMICOS OUE, POR SU SUPUESTA OBVIEDAD ¥ SENCILLEZ, MO

HABTAK S1DO OBJETO I'E UN ESTURIG SERIO Y DETALLADO,

ESTOS POSTULADOS CRAN:

- Fi SUPUESTO DL GUE FL SALARIO ES IGUAL Al PRO-

DUCTG RARGTHAL DEL TRABAJO,

= EL SUPUESTYO DE QUL, DADRG  UN VOLUMEM DE 0CUPA-
CiOM, LA UTTLIDAD DEL SALARIC COMPENSAE LA DESU
TILIDAD BARCIHAL DE TRARAJO,

A FLLOS SE SUMABA EL AMALIGIS DEL DIHERD Y DE LA

TASA DE INTERES,
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FlL PRIMER POSTULADU, COIO VIHDS; SIGHNIFICA QUE EL
SALARIG REAL EQUIVALE A LO QUE SE PEPDERTA; EM TERMIHOS DE VA-
LOR, DE LA PRODUCCION TOTAL AL DISHINUIR EN UMNA UNIDAD EL M -
PLEO; EM TANTO QUE EL SEGUNLO SUPUESTO DETERMIMA LA RELACION:
TRABAJO / 0CTO / FNCRESO, QUE COMSINERA CADA TRABAJADOR AL CON
TRATARSE, DETEPRKINANDO EM SU COMJUMTO LAS PREFERENCIAS bE To--
DOS LOS TRABAJADORES QUE DEFINIRAN A SU VEZ FL SALARIO REAL DE

ECUILTERIO,

[N FE V)

ADEMAS, EL NIVEL DE SALARIO REAL ATRAERA EXACTA--
MENTE AL VOLUMEH DE TRABAJO HECESARIO PASA ALCANZAR UNA SITUA-
CION DE PLEMO EMPLEO, LO QUE GARANTIZARA UH USO RACIOMAL Y OP-

CTIMO DE LOS RECURSOS.

Las ONICAS PoéinlLIDADas DE DESOCUPACTON DENTRO -
DE ESTE ESGUEMA SON LA VOLUNTARIA Y LA FRICCIOHAL. LA PRIMCRA
HACE REFEREHMCIA AL GRUPL DE PERSONAS QUE HO LES IMTERESA TRABA
JAR AL NIVLCL DE SALARIO REAL EXISTENTE; LA SEGUNDA. HACE REFE-
RENCLIA AL LAPSO DE TIEMPO QUE LE TOMA AL TRABRAJADOR TRASLADAR-

SE DE UNA ACTIVIDAD A OTRA,

HECHA LA SALVEDAD DE LA DESOCUPACION VOLUNTARIA -
DEBIDO A CIRCUNSTAHCIAS LEG[SLATIVAS) PRACTICAS SOCIALES O SIN
DICALES, NC HAY CABIDA PAEA EL SURGIMIENTO DEL DESENPLEO ENTEN-
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DIDO-COMO LA BUSQUEDA IRFRUCTUDSA DE TRABAJO AL MIVEL DE SAL/\~

RIG REAL EX1uTENTE.

DADOS LOS SUPUESTOS ENUMCIADOS, SE DETERMINAN GRA
FICAMENTE LAS CURVAS DE DEMAMDA Y OFERTA DE TRABAJC) EL VOLU~--
KEM DE GCUPACEDN SE ESTABLECERA EN EL PUNTO EN EL OUE'"... LA
UTILIDAD MARGINAL DEL FRODUCTO COMPEISA LA DESUTILIDAD DE LA -

OCUPACION MARGINALT,  (14)

FLLATAQUE DE KEVRES A E3E PLANTEAMIENTO SC DASA
EN LA OBSERVACION CHPIRICA DEL ESTAELECIMIENTO DE LOS CONTRA--
TOS DE TRAEAJO, LOS CUALES S8 ESTIPULAMN EN TLRMINOS HOKINALES
YONO EN TERMIGOS REALES. POR FLLO LA RESISTERCIA A LA REDUC--
CION SALARIAL ES LA RESISTENCTA OBRERA A TRABAJAR POR HIVELES
INFERIORES DE SALARLO NORIKALZ ESTO ES, SE ESTABLECE UM LINMITE
PARALLLAMENTE, 105 TRABMJALGKRES -

MINIMO DE SALARIO NOMIMAL, N

Ui MO ACOSTUMLEAN ARANDOIAR FL TRABAID CUALTS SUBEN LOS_PRE-

1

€108 _DE LAS_MERCAICIAS PARS ASALARIADOS™. (15
POR EJEMELO SUPOHGANCS QUE TENENCS UN NIVEL DE EM
PLED DE L1; AL QUE CORRESPOIDE Ul SALARIO neminal (WH) DE 100

Y UM NIVEL DE PRECIOS (P) Db 10; LG GUE ESTABLECE UR SALARIO

REAL (WR) pE 16, (Un/p),



SI SE REDUJERA EL SALARIO MOHINAL, DIGAMOS DE 108
A 50, Y EL KIVEL DE PRECIOS 10 SE ALTERARA Y PERFANECIERA ESTA
BLE EM 10, EL SALARIO NEAL SUFRIRIA UMA PERDIDA DE %, pups - -
50/10=5, ESTO HARIA AUMENTAR LA RESISTLNCIA AL TRABAJO YA QUE EH
TOMCES WARETA MENOS GUNTE DISFUESTA A THABAJAR A ESE HIVEL DE-
SALARIO REAL, CON LO CUE LA OCUPACTON DISMINUIRA 4 U RUEVD L

VEL BE Lo HECESARIAMENTE INFERTOR AL INICIAL,
-
PERD AHORA DAGANOS EL RAVONAMIENTO STGUIEKTE!

Com Ui DETERMINADO MIVEL DE EMPLEO (Ll)‘ AL QUE -
LE CORRESPORDE UM SALARIO NORInal (u) pe 100y uM MIVEL DE --
PRECIOS (P DE 10, SE ESTABLECE UM SALARID REAL DE (1GC/1C=10C),

ST AUMENTARA EL WIVEL DE PRECIOS, DIGAMOS DE 10
A Z0, Y LOS SALARIOS HOMIHNALES PEFMANECIERAY ESTABLES, EL SA-
LARIO REAL 20 VERIA REDUCIDO & 5, (1OG/207, PERD ESTA REDUC~-
CION PO IMPLICA QUE SE TENGA OUE TOTADLLCER UK MUEYO NIVEL LT
OCUPACT B ftz) TEFERIOP AL TRICIAL.  TQUALRERTD, LA DETIFHTHA
CICH DEL MUEVO SALARIG FEAL TAIWOCO EX1410 i REDUCCIONTLL 54

LARTO HOMITAL,

ECISTON LA DESUTILE

EL SALAKID REAL 1O IUUDE ¢l @

2 s

DAD_MARGT AL, DEL TRAL
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DAD DEL_SALARIOMOMIMAL PARA_FOVER A_LA DAJA_AL_SALARIO REAL:

EN CCNSECUENCIA, AMBOS PooTULADOS DE LA TEORIA HEOCLASICA DC -
LA OCUPACIGM, AL ESTAR EQUIVOC&DQS; POMEN LM ENTREDICHO EL FUN

CIOMAMTENTO DEL MODELQ NEDCLﬁSICO.

EN LA TEORTA GEMERAL, KEYNES SENALA QUE "EL sé‘m—-

TO DE QUE LA FALTA DE OCUPACIOH QUE CARACTERTZA UMA DEPRGSICH SE DEBE A -
LA MEGATIVA DE LOS OBREROS A ACEPTAR UHA REBAJA GH EL SALARTO ROMIIAL, HO
SE APOYA EM HECHOS. 10 ES PUY EXACTO DUCIR QUE LA DESOCURACION EM ESTA--
pos Uitbos e 1672 SE DEEIG A LA ODSTIIADA MEGATIVA DEL TRADAJO A ACEPTAR
UMA REDAJA BN LOS SALARIOS I'GAINALES O A LA TENAZ DEMAHDA DE UN SALARIO -
REAL SUPERIOR AL GUE CONSENTIA LA PRCDUCTIVIDAD DEL STSTCHA ECONGMICO, -
SOM AEPLIAS LAS VARIACIONES GUE SUFRE EL VOLUME! DE OCUPACICH SIH QUE HA-
YA MINGOH CATI0 APREETE EILLAS EXTGLHCTAS MINIMAS REALES DE LOS OBREROS
NI EH SU PRODUCTIVIDAD,  LOS OBRERCS MO SON —HI FUCHO MENOS  1MAS OBSTINA-
G5 Bl LA DEPRESION QUE B AUGE KT FLA SUEA SU FRODUCTIVIDAD FISICA.  ES-
TGS HECHOS DE LA EXPERIEMCIA SOM, PRIMA FACTE,. UN MOTIVD PARA PONER EM -

TELA DE JUICIO LA PROPIEDAD DEL AMALISIS cLASICO®, (1E)

LA RELACIGN EXISTENTE EHTRE LOS SALARIOS NOMIMA-~
LES Y REALES ES PUESTA EN TELA DE JUIZIO TAMBIEM. APARENTEMEN
TE -SERALA KEYMES-, LOS MOVIFIENTOS DEL SALARIO ROMINAL SO SE
GUIDOS POR EL SALARIO REAL., ESTO ES, SI SE ELEVA EL PRIMERO, -

EL SEGUNDO TAMBIEN LO HARA; POR EL COMTRARIO, AL DISMIMNUIR EL
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SALARIO MOMI'AL, EL SALARIG REAL DECRECERA, IO OBSTANTE, EN -
LA OBSERVACICH DE CORTO PLAZO SE APRECIA QUE hi AUMENTAR LOS -
SKLARIOS MOMIMALES, LOS SALARIOS REALES SE REDUCEN PUES SUBEN
MAS LOS PRECIOS DE LOS DEMAS FACTORES, ALTERALDOSE AST EL HI--

VEL GEHERAL DE SALARIOS.

Ert LA SITUACION CONTRARIA, CUANDO DISMINUYE EL SA

LARTO MOMINAL, EL SALARIO REAL VA A AUMENTAR POR EL HECHO DE -
GUE SE INCREMENTA LA PRODUCTIVIDAD FARGINAL DEL TRABAJO. AL -

A AUREETAR CORFORME SE _REDUICA EL PEODUCTD TOTAL.

POR OTRA PARTLE, ST "EFECTIVAMENTE FUERA CIERTO GUE [
SALARIO PEAL EXISTENTE ES UN MIHIMO POR DEFAJO DEL CUAL HO PUDIERA CONTAR
SE, EN CUALQUIER CI R;ZUL‘ST/\L’CI/«., COM RS TRADAJD QUE EL EMPLEADD  EN LA AQ
TUALIDAD, KD EXISTIRIA LA DESCLUSACION DIVGLURIIRIA, APARTE DE LA FRICCIO-
NAL,  SIN GMEARGO, SERIA AMSURTO SUPONER GUE SILiPRE ES ASI, PCRGUE GEHE-
RALMENTE HAY [4S 1400 DE OERA DISPORIDLE GUE LA AISIA EMPLEADA AL SALARIO
MOMINAL VIGENTE, ADN CUANDO EL PRECICQ DE LAS MIRCRICTAS PARA ASALARTATOS
ESTE GURIENDO Y, [ COMSECUEICIA, EL SALARIO REAL BAJAIDO, SI ESTO ES --
VEFDAD, LA ECUIVALERCIA DE TALES PERCANCTAS COM EL SALARIO PORIMAL EX1S--
TENTE 1O LS UNA THDICACIGH PREECISA DE LA DESUTILIDAD MARG /L DE TRABAJO,

Y EL SEGUMDO FOSTULADD MO ES VALIDGY, (17)

ESTAR DISHINUYEENO LA _OCUPACIQN, €L RENDINIENTQ_DEL_CAPITAL VA
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VSTHO CUESTIOHAMIENTO A LA TEORIA NECGCLASICA DEL -
EMPLEO éE EHCUERTRA DIRICID0O AL POSTULADO QUE SOSTIENE LA I1GUA
DAD ENTRE LA UTIL]DAD Y LA DESUTILIDAD MARGIMNALES DEL TRABAJO
CON EL SALARIO REAL. [ESTO SUPONE QUL LCS COWTRATOS DE TRABAJO
QUE SE ESTABLECEN EM TERMINOS HOMIMALES SON FUNDAMEMTALES PARA
DETERMINAR EL SALARIO REAL. SI ESTC FUERA CIERTO CADA TRABAJA
DOR AL CONTRATARSE ESTARIA EM POSILILIDAD DE REDUCIR EL SALA -
RIO REAL ACEPTAIDO, ANTE EL. RIESGO DEL DESEMPLEC UNA RERAJA EN
SU SALARTO NOMINAL, ELLO GQUERRIA DECIR QUE EL NIVEL GEHERAL -
DE LOS SALARIOS REALES, DEPERDE. EN TODO MOMENTO DE LOS CONVE -~
NIOS CONTRAQTUALES ESTABLECINOS ENTRE EMPRESARIOS Y TRABAJADO-
RES SODRE LA BASE DE LOS SALARIOS NOMINALES,

KEYHES THDICA QUE EN LA REALIDAD ELLO HO SUCEDE -

AST. POR UM LADO, LA ESCUELA MEOCLASICA SE APARTA LM ESE PUN-

- TO Y SIN EXPLICACION ALGUNA DE LA DETERMINACION DE LOS PRECICS

POR LA VIA DEL COSTO MARGINAL, PUES S1 LOS SALARIOS HOMINALES
CAMEIAN DCEEERTAM CAMBIAR TAMBIEH LOS PRECIOS EN LA MISMA PRO--
FOPCIOR; POR OTRA PARTE, EL COMPORTAIIENTO DE LOS TRAEAJADORES
HUESTRA QUL ANTE UM INCREMENTO DE PRECIOS, MAHTENIENDO CONSTAN-
TES LOS SALARIOS MOMINALES, (LO QUE REDUCE EL SALARIO REAL), -

NO ES EL DE REDUCIR LA OFERTA DE TRARAJO.

AON 1AS, EL WIVEL GENERAL DE SALARIOS HO SE ENCUCH



TRA DETERMINADO POR LOS CONVENIOS CONTRACTUALES DERIDO A QUE -
M., 105 OBREROS EM SU CONJUNTO NO PUEDEH DISPONER DE UN MEDIC CUE LES PER
MITA HACER COINCICIR FL EQUIVALENTE DEL MIVEL GENZRAL DE LOS SALARLOS NOWL
NALES BN ARTECLLOS PARA ASALARIADOS COH LA DESUTILINAD MARGINAL DEL VOLU-
MEN DE OCUPACION i ISTEHTE, 8 POSIBLE QUE NO BXISTE 18! PROCETHIENTD PA
RA QUE EL TRADAMACOR PUENA KEDUCIR UN SALARIO REAL A UNA CANTIIMD DETERWL

MADA REVISADO LOS COMVENITCS OMHETARIOS CON LOS EMPRESARIOS”,  (18),

A LO YA MENCIOHADO SE AGREGA OTRA CRITICA SUMAMEN
TE IMPORTAWTL. ST SE ACEPTA LA REDUCCION DE LOS SALARIOS NOML
NALES, QUE REPERCUTEM EN UMA DISMINUCION DEL SALARIO REAL, AL
ABARATARSE EL TRABAJO Y REDUCIRSE EL HIVEL DE EMPLEO LA PRODUC
TIVIDAD DEL TRABAJO AUMENTA, CUANDO LOS CMPRESARIOS OBSERVEN
ESTO, AUMEHTARAH LA PRODUCCION, PERO ESTE JTWCREMENTO EN LA PRQ
DUCCION EMFRENTARA LA REDUCCION DE LA DEMANDA PROVOCADA POR --
EL DESCENSO Eff LOS SALARIOS. POR CONSTGUIENTE, PARA AJUSTAR -
LA FRCDUCCION A LA DEMANDA SE TEUDEAN GUE AJUSTAR-LDS PRECIOS,
COMO COROLARIO, LA RENUCCLGN OBLIGADA DE LOS PRECI0S RESTARLE-
CERA EL WIVEL INICTAL DEL SALARID REAL,

LL OTRO PUNTAL DE Li TEORIA NEOCLASICA CUYO FUH--

CIONAMITENTO POME EM Duns KEYMES £S5 EL DE LA LEY DE SAY,

BAJO ESTA LEY, DIJUM0S, SE COBIJAN DOS PLANTEA---
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MIENTOS DE VITAL IMPORTARCIA PARA LA COMSECUCIGN DEL AJUSTE DE
EQUILIBRIO. LA 1GUALDAD: AHORRO = LNVERSION, PARA 1.0S AUTORES
CLASICOS SE ESTABLECE DE MANERA MATURAL Y AUTOHATICA,ES BASICA
MENTE UNA IDENTIDAD; POSTERIORMENTE, LOS ECOHCWISTAS MEOCLASI-
COS, AL DESARROLLAR LA TEORIA'DEL FCRCADO GE CAPITAL, ESTABLE-
CERAN LA EX1STENCIA DE LA MISHA JGUALDAD PERO EN FUNCISH DE --
1.OS MOVIMIEHTOS Y LA FLEXIDILIDAD DE LA TASA DE INTERES. Eni -
SEGUNDO LUGAR, Y COMO CONSECUENCIA DE LO ANTERIOR, APARECE LA
IDEA DEL PAPEL QUE DEBE JUGAR EL DINERD EM EL FUNCIOUAMIENTO
DEL SISTEMA ECONOMICO A MODO DE GARANTIZAR EL AJUSTE,

LA ACEPTACION 1MPLICITA DEL MODELO MEOCLASTCO DE
QUE TODA CFERTA CREA SU PROPIA DEMAHDA, ES RECHAZADA POR KEY--
MES RETGMANDO LOS ATAQUES DE MALTHUS A ESTA IDCA,  PARA ELLO -
CABE RECORDAR LA POLEMICA ENTRE David RIcarpo v THOMAS FALTHUS
EM TORHO A LOS POSIBLES LIMITES A LA ACURULACION Y LA REPRO--

DUCCIOH AMPLIADA DE LA ECOHOMIA CAPITALISTA,

Papa RICARDO LOS LIMITES AL CRECIMIENTO Y EXPAH--
© SION DE LA ECONOMIA CAPITALISTA, SE ENCUENTRAN DETERH%NADOS1POR
EL. COSTO SOCIAL DE LA PRODUCCION DE HEDIOS DE COMSUMO OBRERG,-
AL EXTENDERSE LA ACUMULACIGHN, ES NECESARIO IHCORPGRAR MAS TIC-
RRAS AL CULTIVO PARA ABASTECER LA DEMANDA DL ESE TIPO DE BIE--
MES Y COMD LAS MUEVAS TILRRAS SOW MEMNOS FERTILES CUE LAS PRIME



RAS, EL COSTO SOCIAL DE LA PRODUCCION SE IHCREMENTA, COM LO -
CQUE LA GANANCIA SE REDUCE Y AUMENTA LA RONTA DE LA TIERRs, EL-
CAPITALISTA VE DISMINUIR EL ATRACTIVO A SU INVERSIDN, LA GANAN
CIA, Y EL TERRATEMIENTE VE ACRELCENTAR 3U IHGRESC, LA REHTA, =
POR ELLO RICARDO ATACA LA EXISTEHCIA DEL RENTISTA ¥ EN GEhERAL

DEL. GRUFO SOCIAL THPRODUCTIVEG Y 0CI0S0,

EM CAMBIO PARA FALTHUS LOS LIMITES AL CRECIMIENTO
DE LA ECOKOMIA CAPITALISTA, SE ENCUEK#AI DETERMINADOS POR LA -
CAPACIDAD DE COMSUMO DE LA CANMTIDAD CRECIEHTE DE BIENES PRODU-
CILOS, FOR LA DEMANDA, POR LA #USIiBILIDAD REAL DE VERTA DE LA
PRODUCCION TOTAL. “TUALTHUS SOSTEHIA CUE UHA ACUMULACICH DE CAPITAL --
QUE SACREFICASE EL 'CONSIFO TFPROBUCTIVG' (AL CONSUFO DE LAS CLASES Mo —-
TRAPAJADORAS), PROVOCARIA Ula RAPIDA CATDA IF u}gﬁpsr\ DL CANANCIA Y DES--
TRUIRTA AST A UNA FOSTERIOR ACDHULACION DE CAPITA. ..., SE DARIA UNA PREMA
TURA FALTA DE DEMANDA PARA LA CFERTA DE FERCANCIAS Y HG HADRIA MOTIVO PARA
LA ACUMULACIOH POSTERIGR 4o\ SE SICUE .\, LA MECESIDAD, PARA UNA HACICH
CON GRAMDES FOSIBILIDADES DE PRODUCCICH, DE TEMER UMA CLASE DE CONSUMIID-

RES QUE HO £STEM BMPLEADOS BN LA PRODNCCION™,  (19)

SIN EHBARGO, PARA GRAH PARTE DE LA TEGRIA ECORORL
CA, EL PLAHTEARMIENTO DE RICARDO PREVALECE Y LE GAHA LA PARTIDA

AL DE PIALTHUS, COM LO QUE SE LE DA ACEPTACION GLAERAL A LA LEY
DE SAY Y EL PROBLEMA DE L& DEFAIDA ES OLVIDADO. LU PEMSAMIEN-
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TQ CLLASICO, NO SE PREQCUPA POR ALCAMZAR EL PLEND EMPLEQ, ADE--
HAS ESTE DIPENDE DE LA CANTIDAﬁ DE CAPITAL EMPLEADO Y MO DE LA
DEMARDA . El. RAZOWEMIENTO NEOCLASICO,PGR SU FARTE, AL INTENTAR
ESTARLECER ELL PUMTO OPTINMO DE FOUILIBRIO, HECES]TA ESTARIECER

LA AUSENCIA DE LOS PROBLEMAS DE DEMANDA.

S EN ESTE HOMENTO CUE SURCE LA IDBENTIDAD:!AHORROz
IMVERSION, TODO INGRESO SE D}VIDE Efl COMSUNO FAS AHORRO; LA -
PARTE 10 COMSUMIDA DEL INGRESO REPRESFHTA UK RESIDUG QUE.TS EL
AHORRO. L5TE SE CANALLZA A LA COMP:ﬁ DE TRAEAJO Y EICHES QUE

LE PERMITIRAN INCREMENTAR SU INGRESO EN EL FUTURO, ES DECIR, -

EL AMORRG SE COMVIERTE AUTOMATICAMERTELN INVERSICH, COM LO QUE
ESTA SE DETLRIMIMARA A PARTIR DEL AHORRO,

HAY QUE ACLARAR QUE CUAMDO KEYMES ANALIZA ESTE ==

PROBLEMA LA DETERMINACION DE LA IMVESION Y DEL AHORRC SE REA-
L1ZA A TRAVES DE LOS MOVIMIENTOS DE LA TASA DE IMTERES, ES ES
TA VARTABLE LA QUE TCUALA LOS FONDOS DEMANDADOS PARA IRVERTIR

COM LOS FCHNDOS OFRECIDOS PARA LA IHVERSIOM,

LA TASA DE IHTERES PARA LOS MEDCLASICOS ES EL PRE

€10 DE LO5 FOHDOS PRESTABLES Y EL PACO POR ABSTENERSE DE CONSU -

IR, ESTOU ES, ES EL PREMTO A LA ABSTIWENCIA, ESTE PRECIO DE--

TERMINARA DOKDE SE JGUALARAI EL AHORRO Y LA INVERSIOM, ES DE--

CIR EL PUNTO DE EQUILIBRIO. FEL AHORRO CRECERA A MAYOR TASA DE
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INTERES, YA CUE EL RERDIMILNTO S NﬁS ATRACTIVO, LA INVERS[CN
POR SU PARTE FRESENTA EL COHPORTAHIENTO COHTRAR&O; PUES EL CC§
TO DE LOS FOMBROS S VA FL VANbU CON LO QUE DISMINUYE SU DEMAN=

DA,

LA lNVERSIGN ENTOMNCES ES EHTEND]DA COMD LA DEHAN—‘.
ﬁA DE RECURSOS INVERTIBLES Y EL RHORRO ES ENTEMDIDO COMO LA ==
OFERTA DE RECURSOS 1“VEPTIB[LS; DE f%TA MANERA EL TIPO BE INTE
KES SERA AQUEL PRECIG DE LOS RECURSOS INVERTIBLES QUE TGUALE -

LA OFERTA ¥ LA DEMANLA DE LOS MIS[I0S.

KEYNES SERALA LO CORGN QUE ES EL PENSAR QU'_"‘IBr
PRE GUE Uil 1HDIYITUO EJECUTA UM ACTO DE AHORRO HA HECHO ALGO GUE AUTOMATI-
CAMENT.. RERAJA LA TASA DE TNTEPES: QUE TAL COSA ESTIMULA FUTCHET 1CAENTE —
LA PRODUCCICHN DE CAPITAL, Y QUE LA DISHIMUCIGH 1 LA TASA DE INTERES 5 -~
PRECISAMEITE LA CUE SE MECESITA PARE ALENTAR LA PRODUCCIEH DE CAPITAL EN -

CUMA EXTENSION TGUAL AL AUMTHTO DE LUS AHORROS, ', ADEMAS, GUE ESTO S UN -
PROCESO AUTCHREGULADUR DE AJUSTE OUE DPERA Sl NECESIDAD DE IMTERVERCION -
ESPECTAL ALGUHA O CUILABSG PATERIAL DE PARTE DE LA AUTORILAD MOMETARIAY (ZD)

LO RUE BASICAMENTE RECHAZA KEVHES [$ LA INFLUEW--
CIA DECISIVA'DE LA TASA DE IHVERES SOBRE L AHORRG, PARA EL, -
1.0 AHORRADG DEPENDE 14AS DEL INGRESO Y DE LA PROFEHSIOH A COKSU
MIR QUE DE LA TASA BE INTERES. N0 OBSTANTE ACEPTA LA CURVA DU

————— e e e e PR SR U
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DEMAKDA DE RECURSOS TMVERTIBLES Y SU COMPORTAMIENTO, ES DECIR,
EL HECHZ DE QUE A MAYOR INTERES SL DEMAHDEN MENOS KECURSOS fh-

VERTIBLES ¥ VICEVERSA.

Es,POR FLLO QUE, DE cor0N ACUERDO CON LA ESCUELA
MEOCLASICA, SENALA GUE " SI SE SUPCNE CONOCIDO DE AWTEMANO EL NI ~
VEL DE IHGRESOS, PODENDS INFERIR GUE LA TASA CORRIENTE DE INTERES DEDE £S-
TAR EN EL PUNEO DOMDE LA CURVA DE LA DEAANDA D CAPITAL CORRESPONDIENTE -
£y LAS DIFERENTES TASAT. CORTE LA CURVA DE LAS CAHTIDADES AHORRADAS DE Ift--

GRESO, A DIFERCHTES TIPOS DE INTERES"  (Z21)

EL ERRCR DE LA TEORTA NEOCLASICA CONSISTE EN CON-
SIDERAR QUE, ANTE LAS VARIACTOMES EM LA TASA DE INTERES, SE --
TIEMEN QUE AJUSTAR LAS CURVAS DL DEMAMDA Y * . OFERTA DE £0NDOS

PRESTABLES o PUES ELLO IMPLICA QUE EL INGRESO PERMAMECERA

CONSTANTE, ES DECIR, QUE MO YARTARA, LO CUAL ES TOTALMELTE IH-
COMPATIBLE CuM EL MOVIMIENTO DE ESAS CURVAS. AsT KEYMES Mos -
VICE, "EL SUPUESTO DE OUE EL IMCRESO ES COMGTANTE NO ES COMPATIBLE CONW £L
DE QUE ESTAS DOS CURVAS FUSDEN DESPLAZARSE INDEPENDIENTEFENTE UNA DE LA ~-
OTRA, SI ALGUIA DE ELLAS SE DESVIA, ENTONCES EL IHGRESO, EN TERMinas GENE
RALES, CAVBIARA, COM EL RESULTADO DE GUE TODO EL ESGUEMA BASADO ENM LA HIPO

TESIS DE Ui INGRESC DADD SE DERRUMBAY . (22)

TGUALKENTE UM CAMBIO EN LA DEMAEDA DE RECURS0S PA -



~7G-

£874 - TMS U DEes
A BBUTEL,

RA TMVERSION (FOMLOS PRESTABLES), TEMDRIA CUE LLEVAR A OTRO --
“CAMBIO EN LA OFLERTA DE FONDOS PUESTABLES, DE LA TASA DE INTE-—
RES Y DEL JTHGRESO, SN EMBARGO. HADA MOS INDICA "EN QUE NI
VEL DE IMGRESO Y TASA DE INTERES SE RESTABLECERA EL EQUILI. --

BRIO.

PARA COMOCER EL NUEVO NIVEL DE ECUILIBRIO ES NECE
SARIC TOMAR EN CUEMTA I;A DEMARDA DE DIMERO, LA FREFERENCIA POR
LA LIQUIDEZ V¥ LA CANTIDAD DE DINERO,

“ DE ESTE 1000 LAS FUNCICHES USADAS POR LA TEORIA (NED) -
cmmMAdmr,m REACCICHES DE LA TIVERSICH Y DE LA PARTE AHORRADA DE
UN DETERAIFAND 188050 ANTE U CRABI0 BN LA TASA DE INTERES, MO PROPORCIO

AN CLEMERTOS SUFTCIVETES PARA LA "“?1'," DE EuTA: PERO CORGCIDA (POR ~—-
OTROS MEDIOS) LA TASA DE IHTERES, PODRTAN US/ARSE PARA TMDICARNOS CUAL SE~
RA EL MIVEL DE LOS IMS £80S, Y. AL CONTRARIC, CUAL TEIDRA QUE SER LA TASA
ST EL NIVEL DE LOS IKSRESOS HA DE MAUTEMERST & DETERMTMADA AUTURA (POR -

EJEMPLO, AL MIVEL CORRESPOMDIENTE A LA QCUPACION PLERA)Y

" EL ERROR SUREE DL COMSIDERAR EL IHTERES COMO LA RECOMPEM
SA POR LA ESPERA COVO TAL, EN VEZ DE LO QUE 50 RECIBE POR 10 ATESORAR, LO
MISHD GUE LAS TASAS DE RENDIMIENTOS DE LOS FRESTAMOS O LAS INVERSIONES ~=
QUE IMPLICAN DIVERSOS CRADOS LE RIESGO NO SE DEDEI COMSID EPAR COMO LA RE-

OMPEMSA L LA ESPERPA BN SI, 5180 DE CCRRER EL RIESGD,  Sitl DUDA Mo BXIS-
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TE UKA LTMEA DEFINIDA ENTRE ESTAS Y LAS LLAIMDAS TASAS DE INTERES ‘PURAS’
PUES TODAS ELLAS SOK LA RETRIBUCION POR CORRER EL RIESGO DE UNA INCERTI--
DUMBRE DE CUALOUTER CLASE, SOLAVENTE EN CASO DE QUE EL.DINERO SE USARA -
SOLO PARA TRANSACCIONES, Y MUMCA COMO PORTADOR DE VALOR, PODRIA SER CO---

REECTA UMA TEORIA DIFERENTE”. (Z3)

PARA KCYNES LA TASA DE IHTERES ES SIMPLEMENTE EL
PAGG POR REMUNCIAR A LA LIQUIDEZ, ES UMA REMUMERACION POR bE§
PREWDERSE DE DIMERO A CAMEIO DE UN MAYOR COHSUMO FUTURD O UN -

MAYOR INGRESO FUTURO,

DE £STA MAMERA A TRAVES DE LA CRITICA A LA TEORIA
ORTODOXA DEL TIPO DE INTERES, SE IMTRODUCE LA CRITICA A LA TEO
RTA DEL DI#ERO, ~ KEYFES EPA UN EXPERTO COMOCELOR DE LA TEORIA
CUANTITATIVA DEt DINERO, POR LO QUE SABIA LAS LIMITACIONES Y -
PROBLEMAS QUE AFRONTABA LA TEORTA £ INTRODUCTA LAS MOLIFICACIQ

MES QUE CRETA COMYENIENTES,

_ ALGUHAS DL ESAS MODIFICACIOHNES O IMTENTOS DE RE--
FORKULACTON, VENTAIL DESTE EL TRAGT_oH UMOHETARY_REFORM: EN'ESTA
OBRA COMIENZA A DISTINGUIR LAS FORMAS DE MAHTENER EL TKGRESO,-
YA SEA L CUENTE CORRIERTE © COMC CIRCULAMTE, [AS ADELANTE EN

HOUONEY, SERALA cOMO 1.0% SALDOS LTQUIDOS SE MAN--

EL TREATISE

TIEREN COMO DEPSSITOS DE RENTA, AHORRO O HEGOCIOS.
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LGUALKENTE EN [ jjgggmg;'5£ BICE QUE PARA ROMPER
CON EL TRATAMIENTO TRADICIONAL DE LA CANTIDAD DE DIlERO, HA---
PRIA QUE CONSIDERAR LGS USOS DE LA MISKA, DE ESTA NANERA 1HDL
CA QUE I11AY QUE TOMAR EN CUENTA, PARA EL AMALISIS DEL DINERO, -
EL FLUJO DEL INGRESO MOKETARIO DE LA COMUKIDAD BAJO DOS ASFEC-
TOS; UMO ES £l DE LA DIVISION DE LOS INGRESOS PROVENIENTES DE
LA PRODUCCION DE BIENES DE COMSUMO Y BIRRES DE INVERSION, EL -
OTRO 5 [l DE LAS PARTES EN GUE SE GASTA EL INGRESO MONETARIO,
YA SEA ER LA COMPRA DE DIENES DE CONSUMO O DE BIEMES DE INVER-
ST0H. "INCGHTRERTIOC QUE, ST L PRIFERA DE 7747 DIVISICHES DIL IMGRESO DE
LA COMUNIDAD SE ENCUEHTRA EN LA MISHA PROPG.C (i OUE LA SEGUHDA, POR EUE(L
PLO, SI EL PRODUCTC MEDILO EN COSTUS Dif PROCUCCIGH ES DIVIDIDO ENTRE BIE-
MES DE COMSUMO Y BIFYES LE INVERSTON Eil LA FISMA PROPORCION GUE EL GASTO
ES DIVIDIDO GHIRECONSU) CORRIENTE Y AHORFOS, ENTONCES EL MIVEL DE PRECIOS
DE LOS BIEMES DE COMSUMO ESTARA I3t EGUILIERIO COM SU COSTO DE PRCTUCCION,
PERO ST LA DIVISION PRUPORCIONAL 10 £S LA HISKA EN A<ROS CASOS, EITONCES
El NIVEL DE PRECIOS DE LOS BIEHES DE CONSU DIFERIRA DE SU COSTO DE PRO-
DUCCIOM,

"POR OTRA PERTE, EL. HIVEL DE PRECIOS DE LOS BIENES DE Iii--
VERSIBH, DEPENDE DE UN COIUUNTO DIFERENTE DE CONS1DERACIONES” (24)

ESTE COMJUNTO DIFERENTE DE CONSIDERACIONES HACE
REFERENCIA AL “SENTIMIEMTO DEL POBLICO Y LA COMDUCTA DEL SIS--
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TEMA BARCARTO”, PanA KEYHES EL NIVEL DE PRECIOS DE LOS ACTIVOS
¥ LIGUIDOS 0 RIEHES DE INVERSION. E3TA DETERMINADG EN PRINCR
LUGAR POR LA . 20PORCIGH DIEL INGRESO QUE UN HOMBRE DECIDE AHO--
RRAR} EN SEGUNDO LUGAR POR LA DECISION DE MANTENER CSE ARORRO
EN.ACTivos‘FlHANCLER S MO LIQUIDOS (POR EJEMPLO BONOS 0 ACCIONES),
Y Eff TERCER LUGAR POR LA CANTIDAD DE ACTIVOS FINANCIEROS OQUE

L.OS BANCOS ESTAN DISPUCSTOS A CREAR,

DE ESTA MANERA SEfALA QUE EL "NIVEL DE PRECIOS DE
ILAS INVERSIOHES COMO UM TODO Y POR LO TAHTO DE LAS WUEVAS INVER-
STONES. ES AQUEL EH QUE FL DESED TEL PUELICO DE RETEMER ACTIVOS FINANCIEROS
ES [GUAL A LA CANTIDAD DE ACTIVOS FINAKCTEROS OUE EL STSTEMA BANCARIO £S
cAraz DE CREAR”, (75)

PoR LO ANTERIOR COMCLUYE QUE EL MIVEL DE PRECIOS
DEL PRODUCTG TOTAL Y LOS BEMEFICIOS TOTALES DEPENDEM DE: LA TA-
SA DE AMORRO; EL COSTG DE LA NUEVA INVERSION; LA COMDUCTA BAJIS
TA DEL PUBLICO (REARISHIESS OF THE PUBLIC), Y EL YOLUBEN DE -
LOS DEPGSITOS DE AHORRO.  D0OS FACTORES SOH LOS FUHDAMENTALEST
EL EXCESO DE AMORRO SOBEE EL CORTO DE LA THVERSION ¥ TAL COM —--
PORTAMIEMTO BAJISTA DEL PUBLICG QUE ESTA [HSATISFECHO POR LA ==

CREACTON DE ACTIVOS FIMAMCIEROS POR EL SISTEMA BANCARIO,

DADA LA TASA DE HUEVA INVERSIOM Y EL COSTO DE PRO
DUCCIOH/ EL MIVEL DE PRECIOS DE LOS RIEHES DE COHSUMAS SE EN-—-

CUENTRA.EXCLUSIVAMEHTE DETERMINADG POR LA DISPOSICION DEL Pl--
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BLICO A AHORRAR; COR LO QUE, D&DO EL VOLUMEM DE LOS ACTIVOS .-
FINANCIEROS CreADCSPOR EL SISTENA BANCARIO, EL HIVEL DE PRECIOS
DE LOS BIENES DE INVERSIDI (NUEVOS O VIEJOS) SE ENCUENTRA EX--
CLUS IVAMERTE DETER/MINADO POR LA DISPOSICION DEL POBLICO A "=-e

ATESORAR DINERO,

YA CH LA Iﬁgﬂig_g;mjggg SE INTRODUCEH CAMBIOS MAS

PROFUKDCS ER SU COMCEPCIGN DEL DIMERQ. PRIMERO SE ANALIZA UMA
A ES AQUELLA EN LA --

Ecoronis

QUE EI._DIMERD_JUEGA UM_PAFFL_LPORTANTE, PUES FS UK _FACTOR DE_

AJUSTE 0 DESAJUSTE DEL SISTERA; LA TLUSION HOLETARIA MEGADA --
P

VEL S CTEMA_MEOCLASICO SE MACE PRESENTE, LOS IMDIVIDUOS, —-

5 PEALIZAM SUS_ACTOS_ EM FuncION _ DE

LOS_FLUJDS G CAUTIDADES, MOULTARIAS. CUE PURDEN OF

LR,

El. DINERO SURA UM HENC EMTRE ELL PRESENTE .Y EL Fu-
TURO, SU USO REd LFJAPA LAS PERSPECTIVAS, FAYORABLES 0O HEGATI--
VAS, QUE SE HAYAH FORMADO LOS AGEERTES ECOMOMICOS A PARTIR DE -

ANALIZAR SU SITUACIGH PRESEWTE.

B SEGUNDO (LUGAR, co.o SE DES (/’IFIC\ LA _OPERACION

DE LA LEY DE_SAY_EM_UIA_SCONOETIA HMONETARIA, LA ‘“Lb1lnu1ur£ -

1

§Eﬁﬁ&ﬁkwﬁé§ﬁgvﬁﬂﬂﬁ9TE?1M CO DE_LA MISHA, AST SE_LE RECONOCE -

AL_DIKERO_UN_PAPEL_/DICIOHAL AL DE UItIDAD DE CUENTA Y. HEDIO DE
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£9 DECIR JLMD.EHBQ_ESMUMVAQIiVQ,Eﬁ§ BAJO_CUYA_FOREA: 0_COI. SU_

DE_FSTA_FANERA_EH_UNA_ rcmrwwrg,VOHCTAR'm, DOMDE_ =

PREVALECE LA _INCERTIDUIERE N”EL DINERO_SERA UL TEREATIVA PA-

A AL
RA_COKSERVAR MULETRA ELQUﬁZA.ELUDLEEDO LCS_RIESGOS_QUE ImMPLIC
UNA_ECOMOMIA DE ESTE_TIPQ.

DEHTRO DE UMA CCONOMTA MOMETARIA EL DINERO ES FUM
DAMENTAL. PUES NOS PERMITE EMTENDER LOS VIHCULOS QUE EXISTEH ELTRE
EL MUNDO REAL Y EL VOMETARIO, ESTABLE.!ENDOSE ENTRE AMEOS UMA
" ESTRECHA DEPENDIZHCIA QUE MO ERA COHSIDERADA POR LOS NEOCLAST--
oS,

1.4 LA GRITICA EN_SU _COILJUNTO.

RECAPITULANDO, EN TERMIHNS GERERALES LA CRITICA ~
DE KEYNES AL MODELO REOCLASICG ES LA SIGUIENTE: (VER GRAFICA
109, |

Lo PRIMERO QUE SE VA A CUESTIOMAR ES LA CURVA DE
OFERTA DE TRABAJO (2), ESTA RELEVA CLERTAS COMDICIQHES DE MA-
XIMIZACTOW Y EQUILIBRIO DE PARTE DE LOS TRABAJADORES. SIN EM-.
BARGO, ESA MAXINIZACION THDIVIDUAL Y COLECTIVA MO ES POSIBLL;

ES FALSO_QUE CUANDO LA _OFERTA DE_TRARAJO_SUFERA A, LA DEMAKDA
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EL_SALARIO RFAL BAJE. POR OTRA PARTE, LOS COMTRATOS DE TRA--
DAJO NO SE ESTABLECEN EN TERMINOS REALES NI LOS TRABAJADORES
ESTABLECEN UNA RELACION DE PREFERENCIA ENTRE SU OCIO. SU If--

GRESC Y SU TRABAJO,

LA PARTE MAS IHPORTANTLC DEL CUESTIOHNAMIENTO RES]
DE EN EL MECHO DE @UE, A(M SUPONIENDO QUE CUAMDO LA QFERTA DE
TRABAJO SUPERE A LA DEMANDA EL SﬂLﬁRIO REAL DISHIMUYA, EL SIS

TEMA MO SE MANTIENME EM EQUILIBRIO, VEAMOS:

LA OFERTA SUPERA A LA DEMANDA DE TRABAJO, EL SA-
LARTO REAL DISHIMUYE VIA UMA REDUCCION DEL SALARIO NOHMIMAL, =~
COMO SE ABARATA EL TRABAJO SU PRODUCTIVIDAD [SARGIMAL ES MAYOR.

POR 1.0 TANTO AUMEMTA SU DEMAMDA Y SU OCUPACION.

AL AUMENTAR LA OCUPACION SE IHCREMERTA EL IHGRE=~
SO, PERD ESTE AUMENTC DEL HIVEL DE ACTIVIDAD EMFRENTA UMA RE-
DUCCION DE LA DEMANDA PROYOCADA PUB EL DESCENS0 EN LOS SALA--
RIOS REALES. PARA DAP SALIDA AL HUEVO NIVEL DE PRODUCCION, -
' L.OS PRECIOS SF TENDRAN QUE REDUCIR, ESTE DESCENSO C LGOS PRE-
CIOS SERA DE LA MISMA PROPORCION Eif QUE SE DIO EL DESCEISO EN
LOS SALARIOS HOMIDALES Y AST SE RESTITUIRA EL HIVEL DE SALA--

RIO REAL INICIAL.

CoM LA CRITICA A ESA FUNCIGH SE ROMPC EL EQUILI-
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BRIO 1l PLEMO EMPLEO SEFNALADO POR (%), SIn EMBARGOQHKEYNES

ESTA COMPLETAMENTE D'E ACUERDO CON LA FUNCIGN DE DEMANDA DE --
TRABAJO (1), ESTABLECIDA A PARTIR DE LA PRODUCTIVIDAD MARGT -~
NAL DE TRABAJO, COH LO QUE IMPLICITAMENTE ACEPTA LA TEORIA —-

DEL VALOR NEOCLASICA.

LA OTRA PARTE DE LA CRiTICA SE OCUPA DE LA OFLR-
TA DE FONDOS PRESTABLES 0 AHORRO (7)., [L AHORRO TOTAL NO éE
CAMNALIZA MHECESARIAMENTE, NI ER SU TOTALIDAD A LA INVERSI@N. -
LAS DECISIONES DE AHORRAR MAS, MO IMPLICAHN DECISIONES DE 1K=~
VERTIR MAS, AMBAS MAGNITUDES SON DETERMINADAS POR DISTINTOS
AGENTES ECONOMICOS, AL AHORRO LN DETERMINAN _LOS. O SUMIDORES _

LES A PAEIjB DE_SU_ ]”(PE _ALA IPVFRSIGN LA _DETER-

APREGARIOS A_PARTIR DE_ LA PRODUCCI @i NO [T SPONIBLE

Y SuUS _IHGRESOS ESPERADOS.  DEBIDO A FLLO LA TASA_DE INTERES .

NO_DETERMIMA LA_IGUALDAD ENIRE _CL_ fHORPO N LA_INVERSION,

'_i

POR OTRO LADO, SI LA DECISION DE COKSUMIR O DE -
AHORRAR DEPEMDE DEL IMGRESO DE L.0S COMSUiIDORES, EL AHORRO TO
" TAL DE LA COMUMIDAD DEPENMDERA DEL IMGRESC ToTAL ¥ EL CONSUMO
TOTAL, PERO COMO EL IHGRESO TOTAL DEPENDE DEL NIVEL DE INVER-
SION, RESULTA QUE EL AMORRO DEPEHDERA., A TRAVES DEL IHGRESO,
" DE LA TMVERSIGM, POR LO QUE HO SE PUEDEN COHSIDERAR AMBAS FUN
'CIONES (E) Y (7) COMO IMDEPERDIENTES., POR LO Tﬁnro, LA TASA
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DE INTERES NO GENERA LA IGUALDAD EMTRE ElL. AHORRO Y LA INVER--

S1OM (8),

TGUALMERTE LO @QUE LA GENTE DECIDA NO COHSUMIR -
DE sU INGRESO, PULDE PERMANECER LIQUIDO, EM FORMA DE BOMO O -
SE PUEDE DEDICAR A LA ESPLCULACION, LAS VARIACIONES EN LA TA
SA DE INTERES HO SERAN UM INCENTIVO AL AHORRO CUAHDO EX1S TAU
OTRAS OFCICNES PARA COHSERVAR O AUMENTAR LA RIQUEZA Con LLLO
SE TERMINA DE CUESTICNAR EL PAPEL DE LA TASH DE IMTEZREE Y LA

FURCTON DEL DINERO.

AL HARLAR DEL DIHERG, MOS SITUAMOS EH LA FUNCION
(5). EL DINCRO NO ES NEUTRAL Y SIRVE PARA COMNSERVAR HUESTRA
RIQUEZA, CUMPLE COil LA FUNCICM DE SER RESERVA DE VALOR. Como
EL DINERO VIRCULA AL MUNDO REAL COM EL MONETARIO, Y AL-PRESEN
TE COM EL FUTURO, SU PAPEL DENTRO DEL SISTEMA ECONGMICO ES IM
PORTAMTE. LA GENTE DEMANDARA DINERD PARA CUBRIR SUS TRANSAC-
CIONES PREVISTAS, PAPA ENFRENTAR ALGUHA EVEMTUALIRAD Y PARA -
CONSERVAR O AUMENTAR SU RIQUEZA ESPECULANDO,

DENTRO DE UNA EcowcmiA MOHETARIA LA CERTIDUMERE -
SERA SUSTITUIDA POR LA INCERTIDUMERE, LAS IGUALDADES ¥ EQULLLTu
BRIOS DE LOS MERCADOS SE VERAN INFLUTDAS POR LAS PREVISIONES
Y POR LAS EXPECTATIVAS QUE LUS AGENTES FORMULEN DE ACUERDO --
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A LA IDCA DEL FUTURO GUE TENGAN. DE ESTA MAMERA MNADA GARANTI-
ZA EL EQUILTBRIO GEMERAL. LA CFERTA Y& MO CREARA SU PROPIA ~
DEMANDA, © LA ESPECULACION HARA IHESTABLE ESTA OLTIMA, Y LA --
ECUACTION: FV = PYR PERDERA SU SIGNIFICADO, PUES EL COMPORTA--

MIENTO DE YV YA MO SERA ESTABLE NI PREDECIBLE,

KEYHES ACEPTA Ei. COMPORTAMIENTO O RELACIGN INVER

SA QUE EXISTE EMTRE LA INVERSION Y LA TasA DE IHTERES, AST co

MO LA EXISTEMCIA DE UMAa FFUNCIAN DE PRODUCCIONM,

CON RESPECTO A LO PRIMERG, ALTAS TASAS DE. INTERES
EMCARECEN LA THVERSION Y DESESTINULAM LA INVERSION PRODUCTIVA
FAVORECIEHDO LA ESPECULACIGH FINAMCIERA Y MOMETARIA. LO SE --
GUMDO ESTARLECE LA RELACION EHTRE EL TRABAJO Y LGS RENDIMIEN-
TOS DECRECIEMTES DEL STOCK DEL CAPITAL, ©UE SE VIMCULA PERFEC
TAMENTE coi LA TEORIA DE LA PRODBUCTIVIDAD [ARGIHAL,

ESTABLECIDAS ESTAS OBSERVACIONES CRITICAS A LAS
TEORIAS DE LA OCUPACION, DEL INTERES Y DEL DIWERG HEOCLASICO,
Y CONSIDERAPDOLAS COMO CAS0S EXTRENMOS OUE SOLO APARECERTAN BA
JO CONDICIOMES PARTICULARES WY ESPECIALES. KEYHES PROPCHDRA
ALTERBATIVARERTE UMA “TEORTA GENERAL DE LA CcupaciOnm EL InTE-

RES ¥ EL DINERDG". (25)



2)

-0~

NOTAS

Kevnes, Joun Mavnarp, La_Trorfa GenEral DE (A OcUPAGION EL
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26) ES IMPORTANTE TEHER PRESENTE LA ANECDOTA DE QUE KEVHES QUE-
RIA ELTHINAR LA COMA EW EL TITULO DE LA CBRA, PARA REAFIR--
MAR LA IDFA DE UN SISTEMA DE COMJUNTO, EN EL QUE LA TECRIA
DE LA OCUPACION KO PODfA IR DESLIGADA DE LAS TEORIAS DEL TN

TERES Y DEL DINEROC,



LA TEORIA GENERAL

2,



2,1 EL PLANTEAMIENTO DE LA TEORIA GENERAL

EL MODELO PROPUESTO POR KEYHES EN LA TCORTA GENE-
RAL, ©5 DISTINTO A LOS PRESLITADOS ANTERIORMENTE. PARA LMPE--
ZAR, EL OBJETIVO PRIMONDIAL DEL AMALISIS VA A SER CL DE PRECI-
SAR LOS DETERMIFANTLS DEL MIVEL DE ACTIVIDAD, EL DINERC Y LA
TASA DE INTERES TRANSFORMARAH COMSIDERARLEMENTE SUL RESPECTI--
VCS PAPELES EN EL FUICIONAKIENTO DEL SISTEMA ECONOMICO,

POR OTRA PARTE, LOS AJUSTES QUE SE LOGREN MO GA=-
RANTIZARER EL PLENO EMPLEO. LAS CARACTERISTICAS DEL MERCADO -
DE. DINERD Y EN ESPECIAL DE LA DEMAMDA DE DINERO, HARAN QUE EL
MAMEJO DE LA TASA DE INTERES, ESTU ES, LA POLITICA MONETARIA -
PASE A UM SEGUHDO PLAHO,  SU LUGAR SERA OCUPADO POR EL MAMEJO
DE LA POLITICA PRESUPUESTAL, LA CUAL GARANTIZARA UM NIVEL. ADE-
CUADO DE DEMANDA, AL IGUAL QUE SERVIRA PARA COMPENSAR LOS MOV
MIENTOS CICLICOS DE LA ECOMOMIA, Asi. EL OBJETIVO DEL MCDELO
DE KEYNES SERA ESTE (LTIMO Y MO LA COHSECUCION DE UM EQUILL --

BRIO GENERAL Y AUTOMATICO DE PLEKO EMPLEC,

DE ESTE MODO, LA DINAMICA DEL MODELC DESCANSARA
SOBRE EL WIVEL DE ACTIVIDAD Y EL PRIHCIFIO DE LA DEMANDA EFEC-

TIVA/

LA PUBLICACION DE LA IggniamﬁgugﬁﬁLugﬁwLA_D§U£A::
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LB T EL_DIMERO. MAKRCARTA UNA RUPTURA EN EL ANALT
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-
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2
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| SIS ECOMGMICO COWMVENCIONWAL, POR PRIMGIPIO DE CUENTAS, ESTE LI
BRO LLEGA A REDEFINIR LA METOUOLoéiA v LOS PROBLERAS DE QUE SE
OCUPA LA TEORIA ECONGMICA: ENTRE FESTOS OLTIMOS SUEGE EL ESTU--
DIO DE LA DERAHDA AGREGADA Y EL MIVEL DE EMPLEO, GN UH MUNDO -
EN EL QUE EL TIEMPO AFECTA LAS DECISIONES ECOMGHMICAY. IGUAL--
MENTE, EL CONPORTAMLE HQ_-U,Qi:‘.?_"‘nf.\L,“DE,,,LA._,E(’-'C.".i(;!filifl,V.S.E.-Cf\B.ACIE,B.ALZL\._

POR_TEMER_UN MOMIENTO_CICLICO , COM AUGES ¥ DEFRESIOHES, VINCU
LADO A LAS FLUCTUACIORES NOLETARIASY FINANCIERAS DE LOS ACTI=-
V0SS M LAS EXPECTATIVAS, TANTO DE LOS ERPRESARIOS COO DE LAS -
FAMILIAS] AL COMPGRTAMIENTO DE LAS THSTITUCIONES FIHAHCIERAS;

EN FIN, MIHCULADG A _LA_ILCE rTU; RE

ESTA MUEVA MANCRA LE VER LAS COSAS, DERIVADA DE -
LA CONSTAHTE COMTRASTACION DE UNA ECOHORNIA EH CRISIS Y UNA TEQ
RIA QUE NO POD{A EXPLICAR TAL SITUACION, CONDUJO A LA CREA~--
CION DE NUEVOS IHSTRUFENTOS DE AMALISIS: LA FUNCION COHSUNO Y
LAS PROPENSIORES MEDIA Y MARGINAL A COMSUMIR, LA EFJCACIA MAR-
GIMAL DEL CAPITAL, LA PREFERENCIA POR LA LIQﬁIDEZJ LA ECOMOMIA

MONETARIA, ETC.

PARA POD ABRIR ESTA MUEVA PERSPECTIVA TEORICA -
DEL ANALfS]S ECONOMICO, FUE NECESARIC DESECHAR BUEHA PARTE - DE
. LOS ELEMENTOS LESARROLLADOS HASTA ESE EMTONCES FCR LA ECOROMIA
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NEOCLASICA, ST, UNA VEZ RECHAZADOS ALGUNOS DE LOS FUNDAMEN--
708 DE LAS TEORIAS CONVENCIGNALES, KEYNES SE VE PRECISADO A --
OFRCCER UM NODELO ALTERHATIVO GENERAL! CUYA FUNCION SEA LA DE
EXPLICAR GL COMPORTAMIGHTO DE LA OCUPACION DEL THTERES Y DEL -
DIMERO, BAJO SUPUESTOS MENOS RESTRICTIVOS Y HAS APEGADOS A LA

REALIDAD,

ESTE WODELO TRATARA DE RESOLVER LO NO RESUELTO ~-
POR LA ECONOMIA NEOCLASICA Y TEMDRA CL CARACTER DE GENERAL AL
ABARCAR DISTINTAS POSIBILIDADES DE EXPLICACION EN FUNCLON DE -
LAS RESTRICCIONES QUE SE DECIDA ADOPTAR., EL CASD DE LA ECONO-
MIA MEOCLASICA SERA ASI UM SINMPLE CASO MUY PARTICULAR DE'LA‘—
TEORTA CEMERAL, POSIBLE SOLO PAJO COMDICIONES RESTRICTIVAS MUY
FUERTES Y BASTANTE ALEJADAS DE LA REALIDAD.

Lo TEoRIA_CFHERAL ADEMAS DE ENFOCAR COMO PROBLEMA
CENTRAL LA DETERMINACION DEL PRODUCTO Y CL EMPLED, INTEMTA VIN
* CULAR UMA TEORIA DEL VALOR Y LA PISTRIBUCION CON UMA TEORIA =
DEL DINERD; ESTO ES, PRETENDE DESARROLLAR UM PLAMTEAMIENTC DE UNA
ECoMOMIA ONETARIZ, DONMDE EL MIVEL DE PRECIOS Y EL SISTEMA DE
PRECIOS RELATIVOS SE ENCUENMTREN ESTRECHAMENTE VINCULADGS A LOS

DETERMINANTES DEL MIVEL DE PRODUCCIOH,

KEYHES, INTRODUCIRA CN ESTA OBRA UN ELEMENTO QUE

.
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LOS ANALIZIS DFL FQUII TBRIO HABTAN DEJADO FUERA CUAMDO CONSIDE
RARON UN PLAFECTO CONOCIMIENTO DEL FUTURG ¥ LA ESTARILIDAD DEL

SISTEMA, ESTE ELEHEHTO ES LA {UQERELDUHBEE.

LA INCERTIEUMERE LS tlTLfDlﬂn RO COMC LA DISTIN ~
CI0OM ENTRE LO CIERTO VY LC PRODADLE,  SIHNC CCMO AGUELLO SOBRE -
LO QUE NO HAY NINGUHA BASE CIENTIFICA PARA PODER PREDECIR sU -
COMPORTAMIENTO. PFOR LO TANTd TAMPOCO EXISTIRA HODO ALGUNO PARA
CALCULAR LA PROBABTLIDAD DE SU ACCNTECIHIENTU. KEYMES SERALA:
" El SENTIDD ENM Eﬂ CUAL ESTON USANDO EL TERAINO (INCERTIDUMIRE) ES AQUEL
Ef EL QUE . (POR EJEMPLO), LA PERSFECTIVA DE UMA GUERRA EURCPEA ES THCIER-

TA, (TAL CO¥O EST IKCIERTO EL PRIZCIO DEL CORRE O ELL NIVEL LE LA TASA DE -

INTERES D AGUT A VEIITT AROS, O LA OBRSOLESCENCIA DE UM LUEVO INVENTO, O
LA POSICION DE LOS PDIEERORES PRIVADOS DI RIGUEZA EN EL SISTEMA SOCIAL -
DE 1970% (1),

L0S HOMBRES, A PESAR DE E3TA SITUACION, SE VEN URGL
DOS A ACTUAR ¥ A TUMAR DECTSIONES ECONGHICAS CORG S SE COMO--
CIERA  PERFECTAMENTE BIEN LA SUTUACISHN FUTURA; SIH EMBARGO, ES
TO PROVOCA QUE LAS ACTITUDES ¥ BECISIONES BE LOS INDIVIDUOS SE
ENCUENTRER SUJETAS A RAPIDOS Y VIOLENTOS CAMEICS, LA CERTIDUIM
BRE Y LA SEGURIDAD RAPIDAMEUTE PUELLH VERSE SUSTITUIDAS POR --
NUEVOS “TEMORES Y ESPERANZAS", POR"HUEVAS MOTIVACIONES QUE LLE

VEM A UN CAMBIO TOTAL EM LA COIDUCTA DE LOS AGCHTES ECONGMICOS.
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S AST QUE, DENTRO DE ESTE MUNDO PLAGADO DE INCER
TIDUMBRE, EL DINERO JUECA UN PAPEL IMPORTANTE AL SER EL MEDIO

POR EL CUAL EL PRESEMTE Y EL FUTURC SE ESLABOMAN,

EN UNA ECONOMTA HOMETARIA LAS TRAMSACCIONES Y LOS
PRECIOS DE LOS BIEMES SE EWCUENTRAN NOMINADOS EN DINERO, ESTOS
VALORES NOMINALES (PRECIO0S) son LA FUENTE DE INFORIACION DE LOS
AGENTES ECONMOMICOS. BAJO ESTAS CONDICIONES, PARA KEYNES, LOS
INDIVIDUOS [HTENTARAI RESGUARDARSE DE SITUACIONES FUTURAS DES-
FAVORABLES CONSERVAHDO SU RIQUEZA BAJO LA FORMA DE DINERO © DE
SUSTITUTOS DEE DINERO, AKTES QUE EN FORMA DE OTROS ACTIVOS, D
ESTE MODO AL CAMBIAR LAS EXPECTATIVAS QUE SE TEMGAH SOBRE LA -
SITUACIDN FUTURA, £ PORLICO REACCIONARA MODIFICAMNDO SU DEMANDA
DE DINERO., ESTABLECIDA LA COMDUCTA INCIERTA DE L.O5 ACTORES --
ECONGMICOS, LA VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS DE LGS ACTIVOS Y EL
PAPEL DEL DINERO CONMO RESGUARDO DE LA RIGUEZA, LA IDEA NEOCLA-
SICA DE LA TENRZMCIA MATURAL AL EQUILIBRIO, ASI COMO EL SUPUES
TO DE LA WEUTRALIDAD DEL DINERO, TEWDRA QUE SER DESECHADOS,

2.2 L0S COMPOUENTES _DE LA TEORIA GENERAL

{EL ARGUMENTO DE LA TEORTA GENERAL COMSTA DE 1.OS - -

ELEMENTOS SIGUIENTES:
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VARIABLES VARIAELES
DEPERDIENTES INDEPENDIENTES
Y = INGRESO. PNGC = PROPEMSTO! ARG~
MAL A COMSUMIR,
- ! ) .- 1 X3
[ = IWVERSIOM:Y A TRA ERK = EFICACTA FARGINHAL
CS DE A ,
: VES DE ELLA: , Der CariTAL
A = AHORRO,
: 3 L. = PREFERENCIA POR
I = LA TASA DE THTERES. LA LIQUITDEZ , \

C = Consuno.

LAS UMIDADES FUNDAMENTALES DE CANTIDAD SERAN: CANM
TIDADES DE VALOR LM DINERO (QUE SON HOMCGEMEAS); Y LAS CANTIDA
DES DE OCUPACION (QUE SE HACEM HOMDGEWEAS POR LA VIA DE LA RE~‘
LACIBN CALIDAD DEL TRABAJO-SALARIO; S DECIR TRABAJO ORDIMNARIO

TRABAJO LSPECIAL),

LA @IIDeD QUE MIDE £1. VOUMEE DE OCUPACION ES (A UNI--
DAD DE TRAPAJO., LA UNIDAD GUE MIDE EL SALARTO HOMIMAL DE UNA

UNIDAD DE TRABAJO SERA LA UHIDAD DE SALARIO,

LAS VARIABLES A DETERMIUAR DEMTRO DEL NMODELO SON
_ELlIHGRESO; LA IMVERSION, EL AHORRO, LA TASA DE INTERES Y EL -
CoHsUro,  LOS ELEMEMTOS FUNDAMENTALES QUE DEFINEM AL SISTEMA -
SOH LA PROPENSION MARGIMAL A COMSUMIP, LA FFICACIA MARGINAL ~-



~-101-

DEL CAPITAL Y LA PREFERENGIA POR LA LiQUIDEZ,
LA PROPEMSION MARGINAL A CONSUMIR HO ES MAS QUE -
EL CAMBIO MARGINAL ESPERADG EN EL CONSUNO A PARTIR DE CADA UNL

DAD EN QUE VARTA EL INGRESO (ZaC/Y AY).

LA EFICACIA WARGINAL DEL CAPITAL ES EL RENDIMIEN-
TO QUE SE ESPERA OBTENER POR LA COMPRA DI UM BIEN DE CAPITAL;
PUEDE DECIFSE QUE ES UNA PRODUCTIVIDAD MARGIN:L FUTURA DEL CA-
PITAL, PREVISTA POR EL EMPPESARIO TOMAMDO EH CUENTA EL MIVEL -
PRESENTE DE LA 1HVERSION LN LIENES DE CAPITAL,

LA PREFERENCIA POR LIQUINEZ ES LA DEMANDA DE Di““
NERO. LA GENTE DEMANDA DIMLHF Yi SEA PAQA EFECTUAR TRARESACCIQ
HES DE TODO T:PO (COMPRA DE BIENES LT COMSUMO O DE CAPITAL), O
BIEN PARA CONSERVARLO COMO ACTIVO LIQUIDO DE RESERVA; coMN EL -
OBJETO Dt RESGUARDAR O ACRECENTAR SU RLGUEZA ANTE LA TNCERTI-~-

DUMBRE DEL FUTURO,
LLAS RELACIONES PLANTEADAS SOM:
FL IMGRESO, PRODUCTO U °OFERTA GLOBAL, ES IGUAL -

‘AL GASTO 0 DEMANGA GLOBAL\ LA DEMANDA A SU VEZ SE DIVIDE EN -
DEMANDA DE BIENES DE Cop: suto Y DEFANDA DE BIEMES DE IHVERS1OM,
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EL CONSUMO SE COMPONE D DOS ELUHENTOS: EL PRIME~
RO, TIENE U COMPORTAMIENTO QUE FS IMDEPENZIENTE DEL MIVEL DE
INGRESO Y [L SEGUHDO, DIPENDE DIRECTAMENTE BE EL. EL PRIMERD
SERA EL Consumo AUTCNGnO (&), Y EL SEGUNDD SERA LA PROPEN---
S16K [ARGTNAL A CONSURLE (B), ~ ESTA TLT1NA NGS THDICA CUANTOS
CLHTAYDS SE DESTINARAN AL CONSUMO POR CADA PESO QUE SE INCRE--

MENTE EL INGRESO,

C=h+BY

CL OTRO COMPOWENTE DE LA DEFANDA, LA TNVERSTON~
DEPENDE DE LA RELACION EXISTENTE ZNTRE LA FFICACIA MARGINAL DEL’
CAPITAL Y LA TASA DE INTERES. ST LA EFICACIA MARGINAL DEL CA-
PITAL ES SUPERICR A LA.TASA DE INTERES, ENTOHCES SE ESTA CONSL
DERANDO QUE LOS RENDINIENTOS QUE SE OETENDRAN MAIAMA POR INVER
TIR HOY EN LA 'COMPRA DE BIENES DE CAPITAL O LE INVERSION, SOH
MAS ATRACTIVOS QUE LOS CUE BRINDA EL TEWER EL DINERO EM EL BAN
€O, POR LO QUE LA INVERSION S0 ESTINNLARA Y CRECERA. PCR EL - .
CONTRARIO, S1 LA TASA DE INTERES ES MAYOR QUE LA EFICACIA HAR-
GINAL DEL CAPITAL, SERA MAS ATRACTIVO NANTEER EL DINERO EN EL

BANCO QUE ARRIESGARSE HACIENDO UMA INVERSION,
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L= f (rf..\,' 1)

LA TASA DF INTERTS SE DETlH1NA £XCLUS TYAENTE =
POR LA OFERYA (H) ¥ LA DEMAUDA DE Hingro (L)) CUES 108 MUY DI-
FERENTE A LA DETERMINACION NEmcLAsIcA DEL MERCADD DE. FONTIOS -
PRESTARLES. LA TASA DE INTERES SKii EL PAGO POR RENUKCIAR A -
ESTAR Limupuo, POR DESPRENDERSE DE DINERO (0 SEA DE LIQUIDEZ)

POR UN PERIODO DE TIEMPO.
P=F (L, M
TIALLS ESTAS RELACIONES, PODEMOS MEDIR EL EFECTO -
QUE EN FL INGRESO TEMDRA UNA VARTACION EN LA TNVERSICN A TRA--~

VES DEL MULTIPLICADOR DE LA INVERSIGN,

Y=0C+1
K+ BY 5 SUSTITUIMOS C:

<
"

Y=+ BY+ I; FACTORIZAMOS
V-RY «
Y (1-8)= ' '
Y= I%E” )« (A + 1);DOUDE B ES LA PROPEN-

=& STON MARGIMAL A COMSU
MIRy (1-B) ES LA PRO-

PEMSION MARGIMAL A AHO
RRAR Y ( s ) ES EL

e
=]
+
—

N

i
=
-

—

MUITIPLICADOP DEL IN-
GRESO.
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LA TGUALDAD ENTRE EL AHORRO Y LA INVERSION SE PRE
SEHTA COMO UM AJUSTE EXPOST, PUES EL. AHORRO SE CONSIDERA COMO LA
FRACCION DEL 1NGRESO QUE NO SE CONSUME. ASI:

A=Y -

Y=C+A ;Y COMO TAMBIEN
Y=C+ 1 , ENTONCES

A=

EL AHORRG ES UHl RESIDUO Y SU FORMACIGI MO DEPENDE
DE LA TASA DE INTERES, POR EL CONTRARIO, EL NIVEL DE INGRESO,
DADA LA FRACCION QUE SE COHSUMIRA DE EL, ES LO QUE DETERMINA -
EL MIVEL DE AHORRO, PERO S1 RECORDAMOS QUE EL INGRESO DEPENDE
DE LA INVERSION, RESULTA ENTONCES GUE ES ESTA OLTIMA, A FINAL DE
CUENTAS, LA QUE DEFINE EL AHORRO.

2.2,1 LA DEVANDA EFECTIVA,

EL OBJETIVO FIMAL DEL AMALISIS ES “DESCUERIR LO QUE

DETERAINA EL VOLUHER DE OCUPACION”, (2) COMO PUMTU DE PARTIDA SERA
LA QUE EL VOLUMEM DE OCUPACION SE DETERMINARA EN EL PUHTO EN -
ElL QUE LA FUNCION DE OFERTA GLOBAL SE CRUCE O SE IGUALE CON LA

FUNCIBN DE DEMAMDA GLOBAL,

ESA IMTCRSECCION, A SU VEZ, ES IGUAL A LA DEMANDA
EFECTIVA. LA DEMANDA FFECTIVA ES EL PUNTO EN EL QUE LA DEMAN-

DA REALMENTE EXISTENTE (0 SI SE QUIERE, LA CAPACIDAD TOTAL DE



-105~

COMPRA), REALIZA O HACE EFECTIVAS LAS OPERACIONES DE COMPRA -
VENTA DE UMA DETERMINADA OFERTA DE PRODUCTOS, QUE CORREGPONDE
A UN CIERTO NIVEL DE EMPLEO., ESTA IGUALDAD ENTRE LA DEMANDA Y
LA OFERTA GLOBALES ES EL PUNTO CENTRAL DE SU ARALISIS, EL NI--.
VEL AL QUE SE SITUE ESTA IGUALDAD 1O GARAMTIZARA EL PLENO M-~

PLEO DE LA CAFACIDAD PRODUCTIVA DE LA SOCIEDAD.

EL PRINCIPIC DE LA DEMANDA EFECTIVA PERMITIRA EX-
PLICAR EL NIVEL DE EMPLEO DE LA ECONOMIA VINCULANDO,A LA VEZ,
EL PAPEL DEL DINERO EN LA DINAMICA DEL SISTEMA Y EL HIVEL DE -
PRECIOS,

. 3

KEVHES SEMALA QUE,DADA LA TECNICA Y LOS COSTOS, -
EL EMPLEO DE UNl VOLUMEN DE MANO DE OBRA OBLIGA AL ENMPRESARIO A
IHCURRIR EN DOS TIPOS DE GASTOS: EL PAGO A LOS FACTORES DE LA .
PRODUCCIOH, EXCLUYENDG LOS PAGOS A OTROS EMPRESARIOS (COMPRA -
DL IMSUHOS TNTERMEDIOS), Y EL PAGO MECESARIO PARA CUBRIR EL =-
DI SGAETE ©° DEL EQUIPO LN USQ, ESTO ES EL COSTO DE USO

0 DEPRECIACIOH

LA SUMA DE AMEOS COSTOS MOS DA EL COSTO TOTAL:
COSTO TOTAL = COSTO DE FACTORES + CosTO DE USO.

El. EXCEDENTE J"iOf‘JE-]l/;hI,O QUE RESULTE DE LA VEMTA DE
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LA DRCDUCCIG” ’ ©© . SORRE EL COSTO TOTAL. ES LA GANA&CIA 0
INGRESO DEL La”HtSARIO. “LAS CAMACIAS DEL GHPRESARIO AST DEFIMIDAS,
Dmmsm;vmmLACMﬂmmcumuma&w/ AL NAXIFO CUADO DECIDE QUE
NOLWMER DE EMPLEQ OFRECERA, (3D

FI. COSTO DE FACTORES ES EL INGRESO DE LOS DEHAS
FACTORES DE LA PRODUCCION, (POR EJEMPLO:EL TRABAJO), Y COMO -~
LA GAMANCIA ES CL INGRESD DEL EMPRESARIO, ENTONCES, EL I[MGRESO
TOTAL DEBERA SER IGUAL A LA SUMA DEL COSTO DE FACTORES MAS LA
GANANCIA.

INGRESO TOTAL = COSTO Dc FACTORES + GAhAFCIA

“POR OTRA PARTE, EL. PRECIO DE LA OFERTA GLOBAL TE LA PRO--
* DUCCION RESULTAMTE DE ESE VOLUMEM ES PRECISAVENTE LA EXPECTATIVA DE LOS -
RESULTADOS QUE SE ESPERA OBTENCR Y OUE MARA COSTEABLE A LOS [MPRESARIOS
CONCEDER DICHA oclraciON”,  DE ELLO SE DESPRENDE QUE EL VOLUMEN
DE OCUPACION DEPEHDE, DADA LA TECRICA Y LOS CUSTOS, DE LOS I{)
GRESOS MOMETARJOS QUE LOS EMPRESARIOS ESPERAN RECIBIR, ESTO -
VES, DE LA MAXIMA DIFEREHCIA ENTRE SUS VENTAS TOTALES Y SUS --
COSTOS TOTALES; “DADAS LA TECNICA, LOS RECURS0S Y EL COSTO DE FACTO--
RES POR UMIDAD DE EFPLEQ, EL MOHTO DE ESTE, TANTO PARA CADA FIRMA INDIVI-
DUAL COMO PARA LA INGUSTRIA EN CONJUNTO, DEPEMDE DEL PRODUCTO QUE LOS EM-
PRESARIOS ESPERAN RECIBIR LE LA PRODUCCIOH CORPESPCHDIEITE; PORQUE ESTOS
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-SE ESFORZARAN PCR FIJAR EL, VOLUMEN DE O.CUF’ACIC')F-J AL HIVEL DEL CUALL CSPERAM
REGIRIR (A DIFERENCIA MAXIMA UNTRE EL IKPORTE DEL. PRODUCTO Y EL cO5T0 DE

FACTORES", (&)

DEFINIEMDD COoMOiZ = § (I9). A LA FUMCION DE OFERTA GLOBAL
Y A LA FUNCION DE DEMAIDA GLOBAL cCMO:D = F (N), SE ESTABLECE
QUE DADO CIERTU WIVEL DE OCUPACION N, SI1 El [NGRESO  ESPERADO
DE LAS VENTAS SUPERA AL PRECIC LE LA OFERTA GLOBAL, HABRA UN -
ESTIMULO PARA QUE LOS EMPRESARICS INVIERTAN MAS Y AUMENTEN LA
OCUPACION, AUMQUE COMPITAN EMTRE SI Y SE ELEVEN SUS COSTOS:s ES
TE ESTIMULO DESAPARECERA EN EL PUNTO EN QUE SE ESTABLEZCA UN -
KUEVO VOLUMEIH DE OCUPACION EH [i QUE LA OFGRTA GLUBAL SEA IGUAL
A LA DEMAND: GLOBAL. EL- VOLUMEN DE OCUPACION ENTOMCES, SE EN-
CUEMTRA DETERMINADO POR EL PUHTO DOHDE SE INTERSECTAM LA FUN--
CION DE DEMAHDA GLOBAL ¥ LA FUNCION DE OFERTA GLOBAL; ESTE --
PUNTO, DONDE LAS EXPECTATIVAS DE GAHANCIA DEL EMPRESARIO EFECTI-
VAMENTE SE REALIZAM Y POR LO TAHTO ALCANZAN EL MAXINMO, ES LA DE
MANDA EFECTIVA,
DADO UN DETERMINADO HIVEL DE EMPLEO (H), SI LA --
"FUNCION DG DEMANDA GLoBal (D), ES SHPERIGR A LA FUnc1OM DE =--
OFERTA GLOBAL (Z), LA IHVERSION CRECLERY HASTA QUE LA OFERTA ==
IGUALE A LA DEMANDA (D = Z). DPor EL COHTRARIO, ST LA FUNCION
© DE DEMANDA GLOBAL (D), ES IMFERICH A LA FUMCION DE NFERTA (LO-
BAL (Z), LA INVERSION DECRECERA HASTA CUE SE ALCAICE LA 1GUAL-

"DAD ENTRE OFERTA Y LEMANDA GLoBaLes (I = 7).
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LA TEGRTA NEOCLASICA SUPOME QUE LA OFERTA CREA SU -
PROPIA DEMANDA, ESTO ES, QUE FARA TCDOS LOS MIVELES DE OCUPACION
OFERTA Y DEMAKDA SOH IGUALES (7 = D). ES KMAS, SE SUPONE QUE AN-
TE UM CAMBIO EM LA OFERTA (Z), CORRESPOMDIENTE A UM CAMBIO EM -
EL NIVEL DE £WPLEO (N), SE PRESENTA Uil CAMBIO ENM LA DEMARDA (D),
DE LA MISMA DIRECCION Y PROPORCIOH QUE EN LA OFERTA,PERO COMO -
ESTE AJUSTE MO SE CUMPLIA EM LA REALIDAD EHTOHCES HUBO QUE RE--
CONSTRUIR A TEORTA. :

LA ALTF:'HNATIVA QUE PRESEMTA KEYHES LA RESUME =N
LOS TERMINOS SIGUIENTES:

- “CUANDD AUMENTA LA OCUPACTON AUFERTA TABIEH EL INGRESO GLORAL REAL DE IA
COMUNIDAD; LA PSICOLOGIA DE CSTA. S TAL QUE CUAMDO EL TNGRESO REAL I\L‘MEN"
TA, EL CONSU-O TOTAL CRECE, PERO RO TAHTO COHO EL Il‘!GRESlO. DE moul quE -~
LOS EMPRESARIOS RESENTIRAN UNA PERDIDA S1 FL. AUMEITO TOTAL DE LA OCUPACION
SE DESTINARA A SATISFACER LA MAYCR DEMAIDA DE ARTICULOS DE COMNSUMO .i HMEDIA
TO, EM CCHSECUENCIA, PARA JUSTIFICAR CUALQUIER CANTIDAD DADA DE GCUPACION,

© DEBE EXISTIR CIGRTO VOLUNEW DE JHVERSION QUE TASTE PARA ~ARSOFRER EL EXCE-

DENTE QUE ARROJA LA PROL‘UCCIC;‘!“ TOTAL SCBRE L.O QUE LA COMUNIDAD DECIDE CON-

QUE EXISTA . ESEC VOLUMEM DE IMVERSICH, LOS IMGRESOS DE LOS EMPRESARIOS SE--
RZU‘I MEMORES GUE LOS REQUERIDOS PARA IMDUCIRLOS A OFRECER LA CAMTIDAD DE --
OCUPACION DE QUE SE TRATE. SE DUSPRENDE. PCR TANTO, QUE, DEDO LO GUE LLA-
P‘ﬁREMdS LA PROPEMSION A COMSUMIR DE LA COMUNIDAD, EL MIVEL DE EQUILIBRIO - .
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“DELA OCUPACICH, ES DECIR, EL NiVEL Qut INDUCE A LOS CMPRESARIOS G - -
CONJUNTO A AMPLIAR O CONTRAER LA OCUPACION, DEPEMDERA DE LA MAGHITUD DE LA
THVERSION CORRIENTE, EL MOWTO £ ESTA DEFERDERA, A SU VEZ, DE LO'QUE LA~
MAREMOS EL THCENTIVO PARA THVERIIR, QUE, COMD DESPURS SE VERA; DEPERDE DE
LA "RELACION EMTRE LA CURVA DE EFICIEMCIA MARGINAL DE CAPITAL Y EL CCMPLE

10 DE LAS TASAS DE INTERES PARA PRESTAMOS DE DIVERSOS PLAZOS V RIESGOS”.

"m%DMAMWW@M@HWW&WRYMTMAMN%M1Wm
S10N, SOLO PUEDE EXISTIR UM MIVEL DE OCUPACIGN COMPATIRLE COM EL EQUILI- -
ERIO, YA QUE CUALGUIER OTRO PRODUCIRIA UA DESIGUALDAD EWTRE fl PRECIO DE
LA OFERTA GLOBAL DE LA PRODUCCIGH EM COIJUNTO Y EL PRECIO DE SU DEMAKDA -
GLOBAL, ESTE NIVEL HO PUEDE SER MENCR QUE LA DESUTILIDAD MARGINAL DEL TRA
BAJO; PERO MO EXISTE RAZOM, EH LO GENCRAL, PARA ESPERAR GUE SEA IGUAL A LA
OCUPACION PLENMA, LA DEMANDA EFECTIVA QUE TRAE COMSIGO LA PLENA OCUPACION
ES UM CASO CSPECIAL QUE SOLO SE REALIZA CUAMDO LA PRUZEMSIGN A CONSUMIR -
Y EL INCENTIVO PARA INVERTIR SE ENCUENTRAH £l UMA RELACIGH1UTUA PARTICULAR,
ESTA RELACION PARTICULAR, GUE CORRCSFOMDE A LOS SUPUESTOS LE LA TEORIA.--
CLASICA, ES, GN CIERTO SEITIDO, UMA RELACION OPTINMA; PERO SOLO PUEDE DARSE
CUANDD, POR ACCIDENTE O POR DESIGHIO, LA INVERSION CORRIENTE PROVEA UM VO-
LUMEN DE DEMANDA JUSTAMENTE 1GUAL AL EXCEDEHTE DEL PRECTO DE LA OFERTA GLO
BAL DE LA PRODUCCION PESULTANTE DE LA OCUPACIGN PLENA, SOBRE LO QUE LA CO-
MUNIDAD DECIDIRA GASTAR EN COMSUIMD CUANDO LA OCUPACIOH SE EHCUENTRE EM ESE

gsTADg”. (%)

El. PRECIO DE DEMANDA TOTAL PARA CUALQUIER MIVEL DE
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_EMPLEO, ES LA SUMA TOTAL DE LA CANTIDAD DE DINERO QUE TODOS LOS
EMPRESARIOS 1'SPERAN REALMENTE RECIBIR SI VEMDEN EL PRODUCTO GE

 NERADO CON FEi - VOLUMEN DE OCUPACIBH. {0S INGRESOS ESPERADOS,
CUANDO SE OFRECE A LOS TRABAJADORES CIERTO NIVEL DE EMPLEQ, -~

COMNFORMAN ESE PRECIO DE DEMAMDA TOTAL,

El. PRECIO DE OFERTA TOTAL, CUANDO SE EMPLEA UH -
NOMERO DETERMINADO DE HOMBRES, ES EL COSTO TOTAL DEL VOLUMEN -
DE PRODUCCION REALIZADO POR DICHO NOWERO DE HOMBRES. SOl LOS
INGRESOS QUE SE DEDE ESPERAR RECIBIR PARA CUBRIR LOS COSTOS Y
OBTENER UHA 'GANAMCIA.

LA CURVA DE OFERTA TOTAL MOSTRARA QUE MiNIMo DE
~ITHGRESOS TIENREN QUE RECIBIR LOS EMPRESARIOS PARA QUE VALGA LA

PEWA EMPLEAR LAS DIVERSAS CANTIDADES DE TRABAJO, FPOR sSU PARTE,

" LA CURVA DE DEMANDA TOTAL MOSTRARA, PARA CL MISHO HIVEL DE EM-
PLEO, QUE CAWTIDAD DE DTHERO LOS EMPRESARIOS PIEMSAMN REALMEMTE
QUE RECIDIRAMN SI EMPLEAN ESAS CAMTIDABES DE TRABAJO.

FL WIVEL DE EMPLEO SE DETERHINA EM EL PUNTO EN -

EL QUE EL PRECIO DE DEANDA AGREGADA SE I1GUALA AL PRECIO DE @-
OFERTA AGREGADA, [S DECIR. LamggmgﬂpA _EFECTIVA ES EL PUNTO Ef!
EL CUAL, 1.0 QUE LOS EMPRESARIOS ESPERAN_RECIRIR POR EL VOLUNEN
DE EMPLEO GENERADO, SE IGUALA A LO GUE LOS MISIOS EMPRESARIOS
DEBEN_RECIBIR POR ESE VOLUMEN DE EMPLED GEWERADG. PARA: DE ES-
" TE HODO, REPONER SUS COSTOS Y ODTEWER, UN HIVEL DE BENEFICIOS

CONSIDERADY “MAXIHMO Y NORMAL”,
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““STTEL PRECIO DE DEMANDA AGREGADA ES SUPERIOR AL

-

DE OFERTA., HABRA EXFECTATIVAS DE MAYORES BENEFICIOS S1 SE ﬁU“ﬁ

-

MENTA LA OCUi. .CI0N, DE ESTE MODO LA FRUDUCCLON CRECERA HASTA
QUE SE IGUALEMN AMEOS PRECIOS,

S1 EL. PRECIO DE GFERTA EXCEDE AL DE DEMANDA NO SE

ALCAMZARAN A REPONER LOS CDSTOS CORRESPOMDIEMTES A ESE MIVEL
DE OCUPACIGN, POR 1O GUE AL HABFR PERDIDAS, SE DETEHDRA LA PRQ
DUCCION, SE REDUCIRA EL EMPLEQ Y CAERA EL PRECIO DE OFERTA HAS

“TA IGUALARSE COi EL DE DEMNALDA,

POR ELLO ES OUE EL PUNTO DOMDE SE IGUALAM EL PRE
CI0 DE OFERTA GLOBAL © AGREGADA Y EL PRECIO DE DEMANDA GLORAL
0 AGREGADA, ES DEMNOMIHADO COMO DEMANDA EFECTIV/; ES LA IGUALDAD
ENTRE LOS INGRESOS ESPERADOS Y LOS IRGRESOS OPTIHOS GEMERADOS
POR EL NIVEL DE EMPLEQ ESTABLECIDO, SIM QUE ELLO COMDUZCA NECE
SARIAMERTE A LA OCUPACION FLEMA (VER GRAFICA 11) (6)

GRAFICA 11
LA DEMANDS EFECTIVA

OwvMmMmI=Z —

g DI

EMPLEO
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, AHORA BIEH, KEYNES MANTIENE LA DIVISIOM DE LA DE-
MANDA Y DE LA OFERTA GLORAL EN TERMINOS DE RIENES DE INVERSIAN
Y BIEMES DE CONSUMO, IDEA QUE COMEMIO A ESBOZAR DESDE EL TRA-
TADD_SORRE LA MONEDA.

EL PRODUCTG U OFERTA GLOBAL GENERA INGRESbS A LOS

FACTORES DE LA PRODUCCION, CON ESTOS INGRTS0S SE DEMANDARAN -~

UNO U OTRO TIPO DE LOS BIENES YA CITADOS. ASI TENEMOS:
OFERTA GLOBAL = PRoDUCTO = COSTO DE FACTORES + GANANCIAS=
[NGRESO = DEMANDA GLOBAL
Z=Y=C+6=1D

i

FL PRODUCTO NECESARIAMENTE SE COMPONE DE BIENES -
DE CONSUNO Y BIEMES DE IMVERSION. POR LO GQUE ES POSIBLE QUE -
SATISFAGA LA DEMANDA DE BIEMES. (7]

ESTA DIVISION SECTORIAL DE LA DEMANDA Y DE LA -w-

ECONOMIA, LE PERMITE PLANTEAR QUE UM THCREMENTO EM EL INGRESO
SE TRADUCIRA EN UN THCREMENTO EN LA DEMANDA, TANTO DE BIENES -
DE CONSUMO COMG DE BIERES DE LMVERSION, AHORA EL PROBLEMA ES

EL DE ESTABLECER LA MAGHNITUD DE LOS INCREMENTOS,

QAY=Ll4AT

-1
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LA “PARANOJA QUE LA POBREZA EN MEDIO DE LA ARUNDAN
C1A”, ES QUE EL CONSUMO MO CRECE AL RITHC GUE CRECE EL INGRE
S0, POR LO QUE CADA VEZ EN MAYOR MEDIDA LA DEMAMDA POR BIEMES
DE CONSUKMO TEWDERA A SER MENOR, AST LAS COSAS, SI LA DEMAKDA
POR BIEMES DE INVERSIOH KO ES DE LA FAGMITUD SUFICIENTE PARA -
SOSTEHER EL RITHO DE CRECIHIENTO DEL THGRESQ Y CON ELLO SOSTE-
MER EL IIVEL DE OCUPACION, LA PRODUCCION SE DETEMDRA v SE FRE-
MARA EL CRECIMIENTO DEL EMPLEO AHTES DE LLEGAR A LA OCUPACION
PLEMA. UNA DEMANDA EFECTIVA INSUFICIELTE FREMARA EL AUMENTO
DE LA OCUPACION ANTES DE QUE HAYA $ID0 ALCAMZADO EL NIVEL DE -
PLENO EMPLEO, SIH IHPORTAR QUE LA PRODUCT [VIDAD MARGIMAL DEL -
TRABAJO SEA SUPERIOR AL VALOR DE LA DESUTILIDAD MARGINAL DE ~-

ESE VOLUMEN DE ocupacidnr. (8)

EN ESTE PLANTEAMLENTO SC_OBSERVA_ALGO NOVEDOSO

L

LA_DEMAMDA EFECTIVA_Y SU_LIAPQRTANCIA_PARA_DETERHINAR

DE_ACTIVIDAD Y EMPLEO . A LA VEZ_SE_OBSE

YA LA

ALGO TRADICIONAL, LA TEORTA DE LA PRODUCTIVINAD [ARGLEAL.

PARA ANALIZAR LA DEMANDA GLOBAL ES HECESARIO ESTU
DIAR EL COMPORTAFIENTO DE SUS COMPONCHTES, PRIMERD SC ESTABLE
'CERAN LAS TENDENCTAS Y DETERMINANTES DEL CONSUMO Y LUEGO SE RE
VISARAN L0S DE LA INVERSION. .
2,2,2 EL _CONSUMO.

EL CcOMSUMO DEPENDE DE CONSIbERAC]OﬂES ODJETIVAS Y
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SUBJETIVAS, PERG AMBAS SE REDUCEN A LA RELACION CON EL INGRESO.
SE ESTABLECE ADEMAS QUI LA RELACION DEFINIDA ENTRE CL GASTO EN
GONSUMO Y EL IHERESD, (BASICAMENTE INGRESO REAL),SE LE DEMOMINA

RA PROPCMSION A CONSUMIE,

‘ ESTA PROPENSION A CONSUMIR PRESENTA UN COMPORTA--
MIENTO BASICAMENTE ESTABLEf PUEDE VARIAR DEBIDO A ALGUHOS CAM“
BIOS #0 PREVISTOS EM EL VALOR DE LOS BIENES DE CAFITAL; A ALGY
NA MODIFICACIOH SUSTANCIAL‘EH LA TASA DE INTERES 0 EN LA POLI-
TICA FISCAL., PERO; SIN EMBARGO,ES INDUDABLE QUE EL DETERMINAN-

TE CEMTRAL DEL CONMSUMO LS EL INGRESO TOTAL,

ELLD CONDUCE A CONSIDERAR LOS CAMEBIOS EM LA PRO-=
PEHSION A CONSUMIR COMO DE IMPORTAMCIA SECUNDARIA Y ASE, UNA -
VEZ DEFINIDA SU ESTABILIDAD, SC ESTABLECE LA FORMA DE LA FUN--
CféN 0, EN OTRAS PALABRAS, SU COMPORTAMIENTO. k

ULA LEY PSICOLOGICA FUDAMEHTAL EN QUE PODEMDS BASARHOS CON
ENTERA CONFIAMZA, TAMTO A PRIORI PARTIEMDO DE MUESTRO COMOCIMIENTO DE LA
NATURALEZA HUMANA COMO DE LA EXPERIERCIA, CONSISTE EN GUE LOS HOMBRES ES-
TAM DISPUESTOS, POR REGLA CENERAL Y EM PROMEDIO, A AUMENTAR SU CONSUMO A
MEDIDA QUE SU INGRESO CRECE, AUFCUE 1O TANTO COMO EL CRECIMIEMTO DE SU TH
GRESO. [ESTO QUIERE DECIR GUE SI (S ES EL MORTO DEL COMSUMOE Y5 EL INGRE-
SO (AVMROS MEDIOS EN UNIDADES SALARIO),A(S TIENE EL MISKO SIGNO QUE AYS,

PERO ES DE MENOR MAGHITUD, ES DECIR, n Cs/DYs ES POSITIVO Y MENOR QUE LA
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UNIDADY,  (9)

POR' L.O QUE LOS iNCRE“EHTOS DEL TMGRESO GENERARAN
CONSUMOS RELATIVAMENTE MEMORES Y AHOEEOS RELATiVAMENTE MAYORES .,
EN TANTO QUE, EM OTRO SENTIDO, LCS TESCENSOS EN EL NIVEL DEL
IMGRESO PROPICIARAN CONSUMOS RELATIVAHENTE MAYORES Y AHORROS -

RELATIVAMENTE MENORES,

SI CRECE Y, EL COHSUMO AUNENTARA MENOS -

' = " -
ChY>"AC), por Lo QUE-£~3ERA HENOR

Y'%*WENDERA A AUMENTAR, 51 SE REDUCE

Y, EL COMSUMD CALRA NMipos (VY >0
POR LO QuUE %-CRE:ERR v-QnTENDERA A -

DISMINUIR,

‘ CUANDO DESCIENDE LA OCUPACION PROVOCANDO UN DESCEN
50 DEL INGRESO, EM EL EXTREMO SE PUEDE LLEGAR A QUE EL CONSUMO
EXCEDA A LOS INGRESCS, ESTO DERIDG AL USO DE RESERVAS FINANCIE
RAS DE INDIVIDUOS O [HSTITUCIONMES, PERG TAREIEN POR EL MANEJO
DEL GOBIERMO DEL DEFICIT PRESUFUESTAL, POR ESO ES QUE CUANDO
LA OCUPACION SE EMCUENTRA EN UM NiVEL MUY BEAJO, EL CONSUMO TC-
TAL DECRECE EN PROFORCIOHES MENGRES A LA REDUCCION DEL INGRESO
REAL, POSIBILITAHDG EL MAHEJO DE “FLUCTUACIONES DE PEQUERNA AM-

PLITUD” PARA ALCANZAR HUEVAS POSICIONES DE ‘COUILIBRIO,
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PARA KEYWES ES EVIDENTE QUE,A NIVELES SUPERIGRES DE
INGRESO, LA BRECHA QUE SEPARA AL INGRESO DEL CONSUMO SE ENSAN
CHARA, PUES LO PRIMERO QUE SE BUSCA ES LA SATISFACCION DE LAS
NECESIDADES BASICAS 0 WMINIMAS Y, UNA VEZ ALCANZADA ESTA SITUA
CIOH, LOS INGRESOS ADICIONALES PODRAN SER ORIENTADOS A LA ACU
MULACION, A HIVELES INFERIORES DE IWGRESO SE BUSCARA LA SATIS
FACCION DE LAS MECESIDADES A TRAVES DEL CONSUMO; A NIVELES SU-
PERIORES DE INGRESO, ESTABLECIDO YA UN CIERTO NIVEL DE CONSU-
MO BASICO, LOS INCREMENTOS DEL IGRESO SE ORIEMTARAN.MAS A LA

BUSQUEDA DE QPORTUNIDADES DE -INVERSION,

DE ESTA MAMERA, COMO AL AUMENTAR EL INGRESO EL COWSU-
MO NO AUMENTA Efl LA MISMA PROPORCION, EL AUMENTO DERIVADO EN -
LA OCUPACION TEMDRA QUL SER MEWOR EN EL SECTOR PRCDUCTOR DE --
BIENES DE COMSUMO Y MAYOR EM EL SECTOR PRODUCTOR DE BIEWES DE
INVERSTON, EN CONSECUENCIA, SI NO HAY UN INCREMENTO EW LA PRO
PENSION MARGINAL A‘CONSUMIR, LA OCUPACIGH SOLAMEMTE PODRA AUMEN
TAR SI SE VE ESTIMULADA POR UM CRECIMIEHTO PARALELO DE LA INVER

SIGN,

DESDE EL MOKENTO EN QUE EL GASTO EN COMSUMO MO CUBRE
EL AUMENTO EH LA PRODUCCION (AL PRECIO DF OFERTA RESULTANTE)
CUANDO LA GCUPACIOH £S MAYOR, £L AURMENTG DEL GAFLEQ DREJARA DE

SER COSTEABLE A MEHOS QUE HAYA UM AUMENTO SUFICIENTE EN LA 1
VERSION GQUE PUEDA CUBRIR LA BRECHA,
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s AST COMO LA IMVERSIOMN Y SU COMPORTAMIENTO, JUE
GAN UM PAPEL THMPORTANTISIMO PARA EL’ SOSTENIMIENTO DEL EMPLEO A
TRAVES DE LA DEMAMDA EFECTIVA,
2.2.3 LA _THVERSION.

EN UMA SOCIEDAD FOBRE, SEGUN KEVNES, LA PROPENSION
A CONSUMIR SERA ELEVADA, DE MANERA QUE UNA PECUENA INVERSION -
SERA SUFICIENTE PARA LOGRAR EL PLEMO EMPLEO; POR EL CONTRARIO,
EM UMA SOCTEDAD RICA LA PROPENSION A COMSUMIR SERA REDUCIDA POR
LO QUE SERA IMPORTANTE “DESCUERIK OPORTUMIDADES DE IHVERSION MUCHO -
MAS ANPLIAS PARA GUE LA PROPEMSION A AHORRAR DE SUS MIEMBROS MAS OPULEN--
TOS SEA COMPATIBLE COM LA OCUPACION DE LO: MAS porrES”,  (10)

SI £M ESA COMUWIDAD RICA EL INCEMTIVO A LA INVER-
.SI0N ES DEBIL, LA DEMANDA EFECTIVA IRA EN DESCERSO COM LO QUE
SU PRODUCCION REAL SE IRA LISTAMGCIANDO CADA VEZ MAS DE SU PRO-
DUCCION POTENCTAL, ELLO COHLLLEVA UNA REDUCCIOM DEL INGRESO QUE
A SU VEZ AFECTARA LOS EXCEDENTES SORRE EL COLSUMC REDUCIENDO--
LOS HASTA HACERLOS COMPATIRLES COM LOS INCENTIVOS REALES A LA
INVERSION, (OTRO PROBLENA ADICIONAL ES QUE DADO EL GRADO DE --
ACUMULACION EN ESTA SOCIEDAD, LAS OPORTUNIDADES PARA LAS NUE--
VAS INVERSIOHES VAN SIENDG MENORES, A NO SER GUE LA TASA DE IN

TERES BAJE EN LOS MIVELES Y COM LA VELOCIDAD MNECESARIOS.

ESTO ES, A PARTIR DE GUEAY =A( +A], EL ESTIMU-
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LO A LA OCUPACION EN UMA SOCIEDAD POBRE, PUEDE PARTIR DEAC: -
EN TANTO QUE EN UN/ SOCIEDAD RICA, ESTE ESTIMULO DEBE PROVEMIR.
DE AT,

DE ESTA FORiA, ESTABLECIDO L COMPORTAMIENTO DEL
COMSUMO, ES MECESARIO INTRODUCIR EH EL ANALISIS A LOS DETERMI-
NANTLS DE LA PARTE ACTIVA DE LA DEMAMDA EFECTIVA; ES DECIR, A
LAS VARIBALES QUE INCIDEN EN EL COMPORTAMIEWTO DE LA INVER ---

S10M,

LA INVERSIOH ES EL ELEMENTO ESENCIAL Y REGULADOR
DEL. NIVEL DE OCUPACION, DEPEWDE DE DOS FACTORES: LA EFICACIA -
'NARGINﬂL DEL CAPITAL Y LA TASA DE INTERES.
2.2.4 LA FFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL.

{a EFIcACTA MARGINAL DEL CaPI1TAL (EMK), SE DEFINE

COMO  “LA RELACIGH ENTRE EL REMDIMLENTO PROBABLE DE UM BIEN DE CAPITAL -
Y SU PRECIO DE GFCRTA O DE REPOSICIGH, S DECIR, LA QUE HAY GHTRE EL REN-
MIENTO PRODABLE DR UNA UNIDAD MAS DE [SA CLASE DE CAFITAL Y EL COSTO DE -
PRODUCIRLA, NOS DA LA EFICIENCTA MARGINAL DEL CAPITAL DE ESA CLASE,  Mis
EXACTAMENTE, DEFIMD LA EFICIERCIA MARGIMAL DEL CAPITAL COHO S1 FUERA -
IGUAL A LA TASA DE DESCUEITO QUE LOGRARTA ICUALAR EL VALOR PRESENTE DE LA
SERIE DE AMUALIDADES DADA PCR 10S RENDINIEITOS CSPERADOS DEL DIEM DE CAPL -

TAL, EM TODO EL TIFMPO QUE DURE, A SU PRECIO DE OFERTA". (11)

EsTa EMK SEVDETERMiHA EN FUHCEOR DE LOS INGRESOS
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FUTUROS QUE SE ESPERA RECIBIR POR LA INVERSIGHN DE UM BIEH DE CA
PITAL, RELACIOHAHDO ESTOS IMGRESOS CON EL COSTO CORRIENTE DE -

ESA INVERS1ON, !

IGUALMENTE, SE SEFIALA RUE A MEDIDA QUE LA INVER--
S16N EN UN TIPO DE CAPITAL AUMENTE, SE IRA REDUCIENDO su EMK, -
'EL RENDIMIENTO PROLABLE DE ESE BIEN DESCENDERA TANTO POR EL AU
MENTO EN SU OFERTA (CON MAYOR EFECTO EN EL LARGO PLAZO), COMO
POR EL" COSTO CRECIENTE DE SU PRECIO DE OFERTA (CON MAYOR EFEC-

TG EN EL CORTO FLAZO),

ESTABLECIENDO LA SUMATORIA DE ESOS RENDIMIENTOS
PROBABLES, AUNADOS A LA TASA DE IMVERSIGN GLOBAL, PODEMOS OB--
TENER. /LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL EM GEMERAL. QUE AQUE
LLA TASA BE INVERSIOM ESTABLECERA”, ESTO CONFORMARA LA CURVA -
DE DEMANDA DE INVERSION O CURVA DE EFICACIA MARGINAL DE CAPI--
TAL,

7 “N-DRA BIEN, RESULTA EVIDENTE QUE LA TASA REAL DE INVER---
SION coéRIENTE SERA EMPUJADA HASTA EL PUNTO EM QUE YA HO SE HAGA CLASE AL
GUHA DE CAPITAL CUYA EFICIGHCIA MARGINAL EXCEDA LE LA TASA CORRIENTE DE -
INTERES, EN OTRAS PALABRAS LA TASA DE TWVERSION SERTA EMPUJADA HAST[ -
AQUEL. PUNTO DE LA CURVA DE DEMANDA DE INVERSION EM QUE LA EFICIENCIA MAR-
GINAL DEL CAPITAL EN GEMERAL SEA IGUAL A LA TASA DE IMTERES DE MERCADO"KIZ)‘
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EN ESE PUNTO KEVHES RELACIGHNA TRES CONCEPTOS: EL
PRECIO Wi OFESTA, QUE [S EL COSTO CORRIENTE DE LA INVERSI10N -~
QUE THDUCE A LA COMPRADE UNA UNIDAD ADICIONAL DE BIEWES DE CA-
PITAL DE NUEVA CREACION; LOS RENDINIENTOS PRORABLES, DEFINI -
DOS COMO LA SERTE DE I1HGRES0S ANUALES QUE ESPEPA  RECIBIR POR
LA COMPEA DI ESE BICH DE CAPITAL Y QUE CUBRIRAR SU REFOSICIGN
Y LOS BENEFICIOS; LA EFICACIA MARGTHAL DE CAPITAL, QUE COMO.CL
TAMOS LTHEAS ATRAS, ES J1GUAL A LA TASA DE DESCUENTO QUE LOGRA-
RIA IGUALAR TL VALOR PRESENTE DE £SOS IHGRESOS ESPERADOS CON -
EL PRECIO DE OFERTA DE ESE LIEM DE CAPTTAL.

DE CSTA MAKELA SUPOHGAROS SUE UN PRODUCTOR ESTIMA
QUE ST COMPRA UN BIEN DE CZPITAL, CUYO PRECIO DE OFERTA ES DE .

$6,000, "ORTEMDRA LOS REMDINIENTOS SIGUIENTES:

1° Af0 = & 1,495
$ 3,190
$ 1,050

it

2°  AfO

]

3°  afo

FL PRECIO DE OFERTA DE SU BIEN DE CAPITAL DEBE --
SER IGUAL A: '

Q] ‘.lk Q5 ﬂ+' 03 a4 QH

P — U~ ——f A e )

(a+e)  (1+B)2 (g ()N
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Asi LA B Es DEL 5 POR CIENTO, PUES ES LA TASA ©Z DESCUENTO
QUE IGUALA EL VALCR PRESENTE DE LOS INGRESOS ESPERADOS DON EL PRECIO DE --

OFERT A

ESTA RELACITA SE ENCUENTRA LIGADA DIRECTANENTE A LA INVERSION
FISICA, A UN BIEW DE C/\i’IT/\L REAL. LA coNe 5N CON LA INVERSI&N FINAI\‘CIE-*
RA SE ENCUENTRA DETERMINADA POR LA TASA DE . ERES, CoM Lo QUE AL ENTRAR EN
JUEGO ESTA VARIARLE HARRA G BUSCAR CUAL ES SON  SUS DETERMINANTES.

|A MANERA COMD SE VINCULA LA TASA DS INTERES A LA EFICACIA -
MARGIRAL DE CAPITAL SE ESTABLECE CN LA RELACICH HABIDA ENTRE EL PRECIO DE -

OFERTA Y EL PRECIQ DE DEMANDA DE UN BIEN DE CAPITAL,

SE TIENE EL Pr«-Ecxo D= OFERTA DE Ul BIEN DE CAPITAL =

T EI’E\)T
SE TIENE EL PRECIO DE DEMANDA DE UM BIEN DE CAPITAL =

PD = £ RENDIMIENTOS
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"Po = CosTo D REPOSICION
Pp = VALOR PRESENTE
Po = =4y % QAN = PD

THeEr = T+ i

S1 P > Po == +A], PUES

B > 1
S1 Pp <« Po = N 1, PUES
EIC < 1

CoMO SE PULDE OBSERVAR, $I LA TASA DE INTERES ES
MENOR A LA EFICACIA MARGINAL DE CAPITAL, EL PRECIO DE DEMANDA
SUbEPARﬁ AL PRECIO DE OFERTA, POR LO QUE éONVENDRA INVERTIR MASI
L0S RENDIMIEHTOS QUE ESPELA OBTENER UNA INVERSION PRODUCTIVA. .
SUPERAN A LOS RENDIMIENTOS QUE SE OBTENDRIAN FOR UNA Ih/ERSICN

FINANCIERA,

POR EL CONTRARIO, SI LA TASA DE INTERES ES MAYOR

A LA EFICACIA MARGINMAL DEL CAPITAL, EL PRECIO DE DEMANDA SERA
INFERIOR AL PRECIO DE OFERTA; PORVLO QUE NO CONVEWDRA SEGUIR-

INVIRTIENDO, EN ESTE CASO, LOS RENDIMIEMTOS ESPERADOS Dg 1M~

VERSION PRODUCTIVA SERAN INFERIORES A LOS RENDIMIENHTOS 5BTENL“

DOS POR UNA IHVERSIGN .FIHANCIERA,

EN OTRAS PALABRAS, SI EL COSTO DE REPOSICION O PRQ
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CIO DE OFERTA. ES SUPERIOR AL VALOR PRESENTE DF LOS INGRESOS -
FUTUROS ESPERALOS O PRECLO DE DEMANDA, KO SE INVERTIRA. POR EL
CONTRAR10, SI EL COSTO DE REPOSICION O PRECIO DE OFERTA, ES IN
FERIOR AL VALOR PRESENTE DE LOS INGRESGS ESPERADOS 0 PRECIO DE
DEMANDA, SI SE INVERTIRA.

LA INVERSION ENTONCES DEPENDE DE LA DECISi@N QUE
SE TOMA CUANDO. UHA PERSCHA AL DESPRENDERSE DE LIQUIDEZ, OPTA
POR ADQUIRIR ACTIVOS MO LIQUIDOS: BONOS O BIENES DE CAPITAL., -
LA DISYURTIVA EWTRE LA ADQUISTCION DE UN TIPO DE ACTIVO U OTRO

DEPEMDE DL LLAS CONSIDERACIONES SIGUIENTES:

PRIMERO, SE EVALUA EL PRECIO DE OFERTA DEL BIEN DE
CAPITAL QUE INTERESA COMPRAR, DESPUES ESTE SE COMPARA CON SU -
PRECIO DE DEMANDA (COSTOS VS INGRESOS ESPERADOS), SI EL PRECIO
DE DEMAMDA ES SUPERIOR AL DE OFERTA SE INVIERTE EM EL BIEN EN
CUESTION, PUES LAS VENTAS DEL PRODUCTO QUE CoM EL SE GENERARA,
ASEGURAN LA REPOSICION DE LOS COSTOS MAS Ui INGRESG ADICIONAL

(LA GANAHCIA),

ADICIONALMENTE, LLOS INGRESOS -ESPERADOS POR LAS VEﬂ
’JTAS DEBEN DE GARANTIZAR UM PORCENTAJE DE BENEFICIO, QUE AL ME--

~-.NOS SEA IGUAL ‘AL RENDIMIENTO QUE SE OBTENDRfA POR COMPRAR, A -~
~BUEN PRECIOJ UN BONG CON UNA ATRACTIVA TASA DE INTERES. ESTO
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ES, SE IMVIERTE PRODUCTIVANMEWTE PUES La FF] CACIA MA RG]NAL DEL
CAPITAL FS SUPERIOR A LA TASA DE INTERES.

SI EL PRECIO DI DEMANDA ES INFERIOR AL PRECIO DE
OFERTA MO SE INVERTIRA PRODUCTIVAMENTE, PUES LOS INGRESOS ESPE
RADOS NO GARANTIZAN LA OBTENCION BE U BENEFICIO SUPERIOR AL QUE
SE OBTEMZRIA COH UMA INVERSION FINANCIERA (COMPRA DE UN BONO)
A TRAVES DE LA TASA DE INTERES. ESTC ES, SE INVIERTE EH LA -~
COMPRA DE UN BONO YA QUE SU RENDIMIENTO (TASA DE INTERES) és -
SUPERIOR A LA EFICACIA MARGIMAL DEL CAPITAL,

ESTA S1TUACION HOS PRESENTA LA RELACION INVERSA =
OUE EXISTE ENTRE LA INYERSIGN ¥ LA TAsSA DE INTERES., CUANDO SU~
PONEMOS DADA LA EFICACIA MARGIHAL DEL CAPITAL.

DADA LA EMK, SI EL IMTERLS SUBE LA IMVERSION DIS-
MINUYE Y POR EL COMTRARIO, DADA LA EFK, sI E: INTERES BAJA LA

INVERSIOH AUMENTA.

Es IMPORTANTE RECALCAR QUE ESTA EFICACIA MARGINAL

DEL CAPITAL NO ES_LA TASA DE_INTERES. LA EFICACIA MARGIUAL --

DEL_CAPITAL _SE IGUALA A LA TASA DE IMTERES, CUANDO, Efl EL MAR=
GEN; LOS INCREMENTOS DE LA INVERSION EN BICHMES DE CAPITAL SE -

ESPERA_GENEREN UNOS INGRESOS TGUALES A_LOS_GUE_BRIHDA LA _INVER
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TO_QUE FIK ES 16UAL_A I, SE DEJA D IHYERTID Ej PIENES DE CAPITAL,

1GUALMENTE DEBE Tepemss EN_CUENTA QUE LA EFICACIA

MARGIMAL DEL CAPITAL DEPENDE DE L0S REMDIMIENTOS PROBABLES DE._

CAPITAL, NO DE SUS RENDIMIENTOS CORRICNTES.

Lo AMTERIOR “PUEDE ACLARARSE HMEJOR SEFALANDO EL EFECTO
| QUE TIENE LA EXPECTATIVA DE MODIFICACIOES EHi EL COSTO PREVISTO DE PRODUC
CI0M SOBRE LA EFJCIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL, BLEN SEAN GUE SE ESPEREN

ESOS CAYBIOS CGMO RESULTADD DE ALTERACICHES EN EL COSTO DEL TRABAJD, ES

DECIR, EN LA UNIDAD DE SALARIOS, O DE HMVENCIOMES Y HUEVA TECWICA, LA -
PRODUCC] O3t RESULTANTE DEL EQUIPD PRODUCIRO EN LA ACTUALIDED TEMDRA GUE —
COMPETIR, MIENTRAS DURE, CON LA PRODUCCIGN DEL EGUIPO PRODUCIDO DESPUES,
QUIZA A UN COSTO FENOR EN TREBAJD. TAL VEZ POR UilA TECNICA MEJORADA QUE -
SE CONFORMA CON VEIDER SU PRODUCCION MAS BARATA. EN LA MEDIDA EN QUE TA-
LES DESARRCLLOS SE PREVEENCO) PROBABLES, O AUN COMO POSTELES, DISMIMUYE

EN PROPORCICN LA EFICIENCIA HMARGINAL DEL CAPITAL PRODUCITDO EM LA ACTUA-
LIDAD", ’

"ESTE ES EL FACTOR A TRAVES DEL CUAL LA EXPECTATIVA DE CA4
BIOS EN EL VALOR DEL DINERO INFLUYE SOBRE EL VOLUMEH DE LA PRODUCCIGN PRE
" SENTE, LA EXPECTATIVA DE UlA BAJA EN EL VALOR DEL DIMERO ALIENTA LA IH--
VERSICM Y, BN COMSECUFNCIA, FL BAPLEO EM GENERAL, POROUE ELEVA LA CURW\ -
© o DE LA EFICIENCIA MARGINAL DEL. CAPITAL, £8 DECIR, LA CURVA DE LA DEMANDA -

P



DE IRVERSIGNES: Y LA ERPECTATIVA DE UN ALZA EN EL VALGR DEL DINERO S DE-
PRIMENTE, PORQUE HACE BAJAR LA CURVA DE LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPI--
T (15)

FSTE PLAMTEAMIENTO GQUE VINCULA EL PROBLEMA DEL -~
DINERO COM LA DETERMINACION DE LA PRODUCCION REAL, RECUPERA LA
NOCION DE ECONOMIA MOMETARIA QUE HARIA SIDO OLVIDADA POR LOS -

AUTORES NEOCLASICOS., EM ELLA LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS EN EL
’.VALOR DEL DINERO SOBRE LA INVERS?éN SE PRESENTAN A TRAVES DE -
LA VARIACION DE LOS PRECIOS. LOS PRECIOS DE LOS BIENES TIEN--
DEN A AJUSTARGE A LOS CAMBIOS EN LAS EXPECTATIVAS DEL VALOR =--
- PRORABLE DEL DIMERO; LA IMPORTANCIA DE TALES CAMBIOS EN LAS -
EXPECTATIVAS RESIDE EN QUE A TRAYES DE SU IHFLUENCIA SOBRE LA
EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL HARA VARIAR EL DESEC DE PRO--
DUCIR NUEVOS LUENES., LL EFECTO POSITIVO DE UNA EXFECTATIVA DE
PRECIOS HAYORES; NO SE DEBE A QUE SE VAYA A ELEVAR LA TASA DE
CINTERES, SIND A QUE SU ELEVA LA’EFICLEHCIA MARGINAL DE UN VOLU
MEM DADD DE CAFITAL, LO CUAL E3 FUHDAREHTAL PUES SI LA TASA DE
IHTERES SEAELEVAPA AL PAREJO GME LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CA
PITAL, LA EXPECTATIVA ﬂéL ALZA DE PRECIOS MO TEHDRIA EFECTOS -
ESTIMULARTES, YA QUE 5L JHCE{TIVG PARA LA PRODUCCION DEPENDE -
£ OUE LA EFICIENCIA DARGIFAL DE UM VOLUME DADO DE CAPITAL, -
AUMENTE COH RESPICTU A LA TASA BT INTERES; ESTO ES, ES NéCESA"
RIA LA APARISCION UL Wi TEUDENCIA OUE PROMETA QUE LA EFICACIA »

wr\i

MARGINAL DT SAPLTAL ALoANZARY BIVELDS S106MPRE SUPERIORES A LOS.



QUE ALCANCE LA TASA DE INTERES,

POR OTRA PARTE, LA NOCION DE EFICIENCIA MARGINAL
DEL CAPITAL EN ST MISMA COMLLEVA LAS EXPECTATIVAS SOBRE EL FU-
TRO,MIENTRASQUE.LA TASA DE INTERES SE CONSIDERA UN FENOMEMNO -
CORRIENTE., DE OTRA MANERA LA INVERSION QUEDA ESTABLECIDA POR._
LAS PREVISIONES Y ESPECULACIONES SOBRE EL ESTADO FUTURO DE LAS
COSAS Y LA SITUACION ACTUAL.

LA INVERSIOM €5 EL. ELEMENTO QUE PUEDE MINAMIZAR -
AL SISTEMAPOR LA VIA DE LA DEMAHDA EFECTIVA, PUES EL CONSUMO -
TICHE UN COMPORTAMLENTO GENERULAMENTE ESTABLE, LA INVERSION DE
PENDE FUMDANENTALMENTE DE LOS INGRESOS ESPERADOS., ESTA INVER-
S10W SE VE AFECTADA POR LA RzZLACION ESTABLECIDA ENTRE LA TASA
DE INTERES Y LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL, POR ELLO ES QUE
SE PASA AHORA AL ANALISIS DE LOS DETERMIMAWTES DE LA TASA DE -
INTERES AST COMO Al ESTUDIO DEL DINERC,

2,2.5 EL_DINERO Y EL INTERES

EL PAPEL DE LA TASA DE INTERES EM LA TEORIA qug;
RAL, M0 ES FACIL DE ENTEHDER PUES KEYNES TRABAJA COW TRES TI-
POS DISTINTOS DE IHTERES. PRIMERO, RECOHOCE UMA TASA HEUTRAL -
DE INTERES QUE ES LA DE EGUILTRRIO EM UNA POSICION DE OCUPA --

CION PLENA, MAS BLEN -SEMALA- ES UNA TASA OPT1MA DE INTERES. -

LEVANTE PARA EL ANALISIS Y QUE SE ESTABLECE POR EL PROMEDIO DE



- LAS DISTINTAS TASAS DE INTERES QUE PREVALECEN EM EL MERCADO SE
GUN LOS PLAZOS ESTABLECIDOS, A.LO ANTERIOR SE SUMA UNA 1DEA

DE COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE IWTERES, ESTA ES LA TASA DE IN
TERES SUFICIEMTEMENTE SEGURA, LA CUAL HACE REFERENCIA AL COM--

PORTAMIENTO QUE TEMDRAN LOS INMDIVIDUOS Y LOS EMPRESARIOS, RES-
PECTIVAMENTE , CUANDO ESTIMEN QUE CIERTA TASA DE INTERES DEBE -
SER LA CORRECTA Y, POR LO TAHTO, LA -QUE PRONTO PREVALECERA EN
EL MERCADO.

SEGUN KEYNES, SI LA EFICACIA MARGINMAL DEL CAPITAL RI- 2
GE LOS TERMINOS CM QUE SE DEMANDAN FONDOS PARA INVERTIR, LA DIS |
POMIBILIDAD DE FOWDOS DEPENDE DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ,
LA CUAL PETERMINA LA TASA DE INTERES GUE REGIRA LAS CONDICIONES

EN QUE SE PROVELERAM ESOS FONDOS,

A DIFERENCIA DE LA TEORIA NEOCLASICA, LA TASA DE IN-
TERES DE KEYNES, LA MOMETARIA, LA DEL MERCADO, QUE ES LA IMPOR
TANTE, MO E£S EL PRECIO QUE PONDRA EN EQUILIBRIO LA DEMAMDA DE
RECURSOS PARA 1{IVERTIR COM EL DESEO DE ABSTEMERSE DE COMSUMIR;
ESTO ES, EL INTERLS MO ES CL PAGO A LA ABSTINGHCIA, NI REGULA

LA 1GUALDAD ENTRE CL AHORRO Y LA IHVERSIOH.

CUANDO UN IHDIVIDUO RECIBE UM THNGRESO ENFRENTA DOS
TIPOS DE DECISIONES, LA PRIMERA ES LA DE DECIDIR QUE PARTE
DE su iNGﬁﬁso SE DESTINARA A CUBRIR SU CONSUMO Y, LA SEGUNDA,
“ES LA DECISION DE EMN QUE FORMA COMNZERYARA SU PODER ADRUISITIVO
DE CONSUND FUTURN, ES DECIR, DE 9OUS MAILRA COMSERVARA LA PARTE

.
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DE SU JNGRESO QUE NO CONSUMIRA,

PARA CONSERVAR SU PODER ADQUISITIVO DE CONSUMO FU
%URO/ PUEDE OPTAR POR CONSERVARLO LIQUIDG, ES DECIR DE USO IN
MEDIATO, EN DINERO O SU EQUIVALENTE, O PUEDE OPTAR POR DES---
PRENDERSE DE PODER ADQUISITIVO INMEDIATO POR UN LAPSO DE TIEM
PO DEFINIDO O INDETERMINADO, [STO ES. DEFINIRA SU QEADQ_DF -

PREFEREMCIA POR LA Liauiner,

LA Tasa pE INTERES SERA LA RECOMPENSA, MAYOR O ME
NOR, DE AQUELLOS THDIVIDUCS QUE DECIDAN DESPRENDERSE DE LIQUL
DEZ POR UN LAPSO MAYOR O MENOR DE TI1EMPO, LA TASA DE.LNTERES

ES_ASE LL PAGO POR REMIMCIAR A TERER LIGUIDEZ,

ko

DicHO DE OTRA MAHERA, SEGON KEYNES, EL _INTERES E

L TPRECIO! QUE EQULLIBRA_EL_DESEQ_DE CONSERVAR LA RI.=

QUE7A EN_FORMA_DE EFECTIVO, COH_LA CAUTINAD DISPOMIBLE NE_E£S=

TE GLTIMG. L0 QUE TMPLICA OUE SI LA TASA FUESE MENOR, FES DE-=

CCIR, S1 LA RECOMFENSA POR ~__ DESPREMDERSE LE CIIv0_SE RENU-
JERA:_EL VOLUMEN TOTAL DE ESTE_QUE Bl PUBJICO DESEARLA_COMSER

VAR _EXCEDERTA_LA_OFERTA DISPONIBLE Y GUE ST LA TASA ﬂE,INTE““

RES_SF FLEVARA HABRIA _UH FMCEDENTE DE [FFCT'”O OUE_UADIE ESTA

RIA DISPUESTO ﬁmguARnAR~{ S1 ESTA EZPIICACIGH ES CORRECTA. -

PREFERENCIA_POR LA LIQUINEZ, DETERMIMA LA TASA REAL DE IHTE=Z=

RE EM_CIRCUNSTAHCIAS DADAS, LA PREFERENCIA POR LA LIOHIDEZ
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ES UNA POTENCIALIDAD O TENDENCIA FUNCIONAL QUE FIJA LA CANTI~
DAD DE DINERO QUE GL PUBLICO GUARDARA CUANDO SE CONOZCA LA TA
SA DE INTERES™ DE TAL MANERA QUE SI R ES LA TASA DE INTERES.
M LA CAMTIDAD DE DIMERO Y L LA FUNCION DE PREFERENCIA POR LA
L1oUIDEZ, TEMDREMOS M = L (R). TAL ES LA FORMA Y LUGAR EN --
QUE LA CANTIDAD DE DINERO PENETRA EN EL MECANISMO ECONOMICO.
(14) '

YA NIJIMOS OUE EL DINERO ES LO QUE PERMITE ENTRE-

LAZAR EL PRESENTE CON FL_FUTURO_Y ST LA TASA DE INTERES SE VA

A_DETERMIMAR _POR LA INTEQApCIéN DE_IA QFERTA Y A DEMANDA DE

DINERO, TENEMOS COMO _RESULTADO QHE L0OS DOS DETERMINANTES DE -

LA _TWVERSION. EIL_INTERES Y LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL.

SE_GNCUENTRAN DETERMIMANTEMENTE INFLUIDOS POR _POR 1.0 _QUE Sé -

PREVEE _SERA_ILA_SITUACION FUTURAL Y COMO_FEL, FUTURG FS INCIERIO,
LAS_EXPECTATIVAS Y LA INCFRTIDUMLRE JUGARAN_ UM IMPORTANTISIMO

LA OFERTA DE DINERD ES UNA VARIABLE DADA QUE FIJA
EL Banco CENTRAL.AUNQUE PUEDE ESTAR SUJETA A VARIACIONES SI -
CAMBIA LA UNIDAD DE SALARIOS, O SI DECIDEHW MODIFICAR SU ABAS-
TECIMIENTO, En TERMINGS GEMERALES. SIN EMBARGO, ESTA OFERTA
' DE DINERO, EM AUSENCIA DE COMPLICACIONES ES FIJA.  (15)

LA DEMANDA DE DINERO ES UNA VARIABLE QUE DEPENDE=
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RA DE LOS MOTIVOS QUE SE TENGAN PARA DEMANDAR ESTE TIFO DE --
BIEN, [ HE 40 DE QUE SE DEMANDE DINERO ES UNA CONSECUENCIA
DE LAS CUALIDADES QUE DENTRQ DE ESTE MODELCO SE LE RECONOCEN,

Asf, EL. DINERC GUMPLIRA cON LAS FUNCIONES SIGUIENTES:

~ UniDAD DE CUENTA
- Mepio pE CamBIO
- ResErva DE VALOR

CoMo UNIDAD DE CUENTA 0 NUMERARIO, EL DINERG VA A -
PERMITIR ESTABLECER LOS PRECIOS RELATIVOS DE TODOS LOS BIENES
Y MERCANCIAS PRODUCIDAS., [GUALMENTE ES UN 'PATRON' QUE NOS -
PERMITE MEDIR EL VALOR,

CoMo MEDIO DE CAMBIO, EL DINERO NOS ES DE UTILI-- .
DAD PORQUE 1MOS PERMITE ACELERAR LAS TRANSACCIONES, FACILITA -
EL‘INTERCAMBIO Y LA MOVILIDAD DE LOS PRODUGCTOS,

Como RESERVA 0 DEPGSITO DE VALOR, EL DINERO NOS -
 SERVIRA PARA COMSERVAR WUESTRA RIQUEZA. TAMBIEN SERA UTIL PA
RA CANCELAR PAGOS DIFERIDOS, NOS PERMITIRA DECIDIR HOY SOBRE
:UN PAGO O ADQUISTCION FUTURA. FINALMENTE, ESTA FUNCION PERMI-
TIRA INTRODUCIR LA INTERRUPCION ENTRE EL PROCESO DE AHORRO Y
EL PROCESO DE INVERSION, LO QUE ROMPERA CON LA IDEA NEOCLASI-

CA DEL AJUSTE AUTOMATICO DEL AHORRO Y LA IHVERSION. (16)
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| No ES CIERTO GUE LA OFERTA CREE SU PROPIA DEMANDA,
PUES LOS INGRESOS DE LOS FACTORES DE LA PRODUCCION PUEDEN SER-
RETENIDOS. O AL MEMOS BUENA PARTE DE ELLOS, POSPONIENDO LA DE-
MANDA POTENCIAL PRESENTE, CON ELLO LA OFERTA PUEDE SUPERAR A -
LA DEMANDA, LOS EMPRESARIOS VERAN CRECER SUS INVENTARIDS ¥ ~-—-
TENDRAN QUE ACTUAR EN CONSECUENCIA BAJANDO LOS PRECIOS PARA -=
DAR SALIDA AL VOLUMEN DE PRODUCCIGN.

[GUALMENTE NO TODO LO QUE SE AHORRE SE CANALIZARA
A LA INVERSION, LOS DISTINTOS DETERMIMANTES DEL AHORRO. DEL
ATESORAMIENTO Y DEL GASTO EN INVERSION, NO GARANTIZAMN QUE SE ==
CUMPLA LA CAUSALIDAD TASA DE INTERES —»AHORRD -3INVERSION. DON

H

DE AHORRO = INVERSION,

DE_ESTE_MODO_ Ll DINERO_ENTRELAZA DECISIONES PRESEN
TES Y FUTURAS INTRODUCIENDO DISTORSIONES AL SISTEMA QUE NO SOMN

PREVISIBLES NI COMTROLARLES, PUES SU _CARACTER

DEPENMDE._DE _DECISIOMES. [HDIVIDUALES _TOMADAS. . EN_FUNCION DE_-
EXPECTATIVAS. PARTIGULARES DISTINTAS. TANTO. DE_CONSUMIDORES CO= -

MO _DE. EMPRESARIONS,

ESTA INCERTIDUMBRE EN EL COMPORTAMIENTO DE Los --
AGENTES ECOMOMICOS SE ENCUENTRA VIMCULADA A LOS HMOTIVOS POR ==
LOS QUE QUE SE DEMANDARA DINERO, LOS CUALES SOM LOS SIGUIEN-f
TES Y ESTAN VINCULADOS A LAS FUNCIOMES DEL DINERO EMUNCIADAS.
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... .| DE pErsOnAS
Mow1vo TRANSACCION _
’ DE EMPRESAS

MoTivo PRECAUCION

Motivo EspECULACION
FL MOTIVO TRANSACCION SE CONSIDERA ESTABLE DERI--
DO A QUE LAS TRANSACCIONES CORRIENTES QUE SE REALIZAN Y LA PER
CEPCIGH DEL INGRESO HECESARIO PARA CUBRIRLAS, PRESENTAN UN AL-
"0 GRADO DE REGULARIDAD., |LOS AGENTES ECONGHICOS SABEN EN SU -
MAYORIA CUANTO DINERO PERCIBIRAN Y CUANDO LO TEMDRAW DISPONI -
BLE, TAMBIEN CONGCEN LA SERIE DE GASTOS PERIGDICOS Y COTIDIA--
NOS QUE TIENEN QUE REALIZAR,ELLO LES PERMITE PROGRAMAR SU GAS
TO Y SABER CUAHTO DINERO LES SOBRARA PARA DEDICARLD A OTRA CQ
o ‘

EL MOTIVO PRECAUCION ES SIMPLEMENTE LA SERIE DE --
_CONSIDERACIONES QUE SE HACEN EN TORNO A LA CANTIDAD DE DINERO
QUE SE NECESITA TENER DISPONIBLE PARA AFRONTAZ ALAUN GASTO HO
PREVISTO. ALGUNA CONTINGENCIA. ~ESTA MAGNITUD HEDIDA COMO POR-
CENTAJE DEL INGRESO GLOBAL ES DASTANTE ESTABLE.,

EL MOTIVO ESPECULACION EMTIENDE POR ESPECULAR LA
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ACCION DE VENMDER O COMPRAR ALGO PORQUE SE ESPERA UN CAMBIO EN
SU PRECIO, YA SEA A LA BAJA O AL ALZA, O PORQUE SE ESPERA UN
CAMBIO FAVORABLE O DESFAVORABLE EN LAS CONDICIONES DEL MERCA-
D0, {ESTO ES, PORQUE SE COMOCE MEJOR OUE LOS DEMAS QUE VA A -
ACONTECER EN EL MERCADO), TEWIEWDO COMO FIN ULTIMO LA OBTEN=-
CION DE UNA GANANCIA RAPIDA. AS{ EL MOTIVO ESPECULACION ES -
EL MAS IMPORTANTE DE LOS TRES, SE REFIERE A LA CANTIDAD DE DL
NERO QUE SE MANTEWDRA EN FORMA LIOUIDA, EN TWVERSIONES PRODUC
TIVAS O INVERSION FINANCIERA, DEPENDIENDO SIEMPRE DE LAS CON-
SIDERACIONES INDIVIDUALES <ON RESPECTO AL IOVIKIENTO DE LA TA
SA DE INTERES MONETARIA ¥ AL PRECIO DE LOS BONOS. FN ESTE MO-
TIVO PARA DEMAHDAR DiHERQ SE ENCUENTRAN REFLEJADAS TODAS LAS
CONSIDERACIONES, EN TORNO AL FUTURO, QUE REALIZAN TANTO CONSUML
DORES COMO EMPRESARIOS} LAS PREVISIONES Y EXPECTATIVAS INDIVL
DUALES QUE SE TEMGAN SOBRE POSIBLES CAMBINS EN LA TASA DE IN-
TERES Y EL PRECIO DE LOS BOHOS SON LAS FUERZAS QUE INCIDIRAN
SOBRE ESTA PARTE DE LA DEMANDA DE DINERO.

LA _TASA DE_INTER En MONFTA?TA ES LA RELEVANfE PARA

EL_AMALISIS, PERO LA GUE PESA_MAS_CH_(AS DECISIONES DEL PUBLI

ES LA _TASA NE_INTERES SUFI-

CO_PARA_DEMANDAR Y OFRECER DINERC

CIENTEMARMTE SEGURA._ES DECIR, AGUELLA TASA NE_INTERES_QUE_SE_

ESPERA. SERA_LA- PREVALECIENTE EN_EL MEECADO.
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PODEMOS SUFONER LA RELACION SIGUIENTES
Prec1o peL Bono Retoiyiento DEL  PORCENTAJE ~ TASA DE
Bono Intenis
1m 1n 17
SI SUBE EL PRECIO DEL B3RO EL PORCENTAJE-INTERES
DISHIFUIYE
200 10 o
SI BAJA EL PRECIO EL PORCENTAJE-INTERES
DEL BOND SURE '
5 D 2

S1 SE PIENSA QUE EL TIPO DE INTERES ES ELEVADO SE

ESPERA QUE PRONTO DISMINUYA, POR LO TANTC EL PRECIO DE LOS BO
NOS EN ESTE MOMENTO SERA BAJO Y CONVIENE COMPRAR PUES PRONTG,
CUANDO SE REDUZCA EL TIPO DE INTERES, EL PRECIO DE LOS BONOS

SE ELEVARA,

PoR EL CONTRARIO, SI LA TASA DE INTERES SE ESTINMA
BAJA, ES DE FSPERAR GUE PRONTO SUBIRA, EMTONCES EN ESE MOMEN"‘
TO LOS BCMOL SERAN CAROS Y CONVIEHE VENDERLOS ANTES DE QUE éﬂ
‘BA EL INTER'S Y POR COUSIGUIENTE BAJE SU PRECIO. J

FSTA RELACION ENTRE LAS EXPECTATIVAS INDIVIDUALES

CSOBRE Gl WIVEL GEHERAL DE PRECIOS DE LOS BONOS DE RENDIMIENTO -
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FIJO, EL THYERES Y LA DEMANDA DE DINERO, ES ASUMIDA POR KEVNES

EN TODO SU COMPLEJIDAD, DE ESTE 1MODO TENEHOS QUE:

~S1 EL INDIVIDUO SUPGRE QUE LOS PRECIOS DE LUS BONOS VAN A SU---
BIR, ENTONCES CONSURVARA SU RIQUEZA RAJO LA FORMA NE BONOS, -
ESTO ES, TENDRA UN COMPORTAMIENTO ALCISTA (BULL); SI EL INDI-
VIDUO CONSIDERA QUE LOS PRECIOS VAN A BAJAR, PREFERIRA MANTENER
SUS ACTIVOS BAJO LA FORMA DE DINERO, ESTO ES, TEWDRA UN COMPOR
TAMIENTO BAJISTA (BEAR) . POR LO QUE SE DESPRENDERA DE SUS GONOS.,-

COMO NO HAY ACUERDO EN TORNO A SU FUTURO NIVEL DE
PRECIOS, PREVALECE LA INCERTIDUNBRE, PARTE DEL PUBLICO SERA
'BAJISTA' Y OTRA PARTE SERA ALCISTA'. DE TAL MODO QUL EL PRE
CIO DE LOS BOMOS Y LA TASA DE INTERES, TENDRAN QUE ALCANZAR UN
NIVEL EN EL QUE LA DEMANDA ESPECULATIVA DE DINERO DE LOS 'BA-
JISTAS' ESTE SATISFECHA POR LA OFERTA DINERO DISPORIBLE PARA
PROPOSITOS ESPECULATIVOS, (17)

“ CUANDO EL TIPO DE INTERES ES BAJO, Y SE ESPERA
QUE SUBA EN EL FUTURO, LOS PRECIOS DE LOS BOMOS SERAN ALTOS,
Y SE ESPERARA QUE BAJEN., POR TANTO, WO RESULTARA PROVECHOSO
COMPRAR CAROS UNOS TfTULds QUE PRONTO PERDERAN VALOR, EL PO-
BLICO GUARDARA SU RIQUEZA EN FORMA DE DIHERO, Y NO DE BONOS,
EN ESPERA DE UNA BAJA EW EL PRECIO DE ESTOS, CUANDO ESTA ==
TENGA LUGAR., SERA MOMENTO ADECUADO PARA GOLOCAR AQUEL DINERD
" EN VALORES”,
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"E LO DICHO SE DERUCE QUE LA DEMANDA DE DINERO ~-
POR MOTIVO ESPECULACIGH, O DINERO 01050 (COMO ACTIVO O FORMA
DE COLOCACIGH DE LA RIQUEZA)DEPENDERA DEL TIPO DE INTERES VI--
GENTE Y DE LAS EXPECTATIVAS RZSPECTO DE LOS TIPOS FUTUROS”. (1R)

Como KEYNES CONSIDERA SOLO DS ACTIVOS IMPORTANTES
PARA CONSERVAR RIQUEZA, DINERO Y BONOS, LA GENTE O DEMANDA UNO
0 DEMANDA EL OTRO EN FUNCION DE LOS MOVIMIENTOS PREVISIBLES DE
LA TASA DE INTERES., [ESTA APRECIACION, TOTALMEMTE SUBJETIVA.
ES LA QUE CADA INDIVIDUO POR CUENTA PROPIA REALIZA AL IMASINAR
SE ' POSICION DE LA TASA DE INTERES MONETARIA CON RESPECTO A -
LA TASA DE INTERES NEUTRAL,DE OCUPACION PLENA,O DE LARGO PLAZO.
- ESTA TASA DE INTERES DE EQUILIBRIO DE LARGD PLAZO ES LA OPTIMA
Y A ELLA TIENDE A AJUSTARSE LA TASA DE INTERES MONETARIA.

SI LA TASA DE INTERES MONETARIA ES SUPERIOR A LA
DE LARGO PLAZO, SE ESPERA UN DESCEMSO EM LA TASA DE INTERES Y
POR CONSTGUIENTE UN AUMENTO DEL PRECIO DE LOS BONOS;

SI LA TASA DE INTERES MOMNETARIA ES IMFERIOR A LA
DE LARGO PLAZO, SE ESPERA UN AUMENTO ENLA TASA DE INTERES Y
POR CONSIGUIENTE UN DESCENSO EN EL PRECIO DE LOS BONOS,

CoMO LAS ESPECTATIVAS INDIVIDUALES COM RESPECTO

A LO QUE SERA LA SITUACION FUTURA NO SOH HOMOGEHMEAS, UNOS SU
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JETOS DEMANDARAN BOHOS Y OTROS DEMANDARAN DIMERD, EN FUNCION -
DEL MOVIMIENT. ESPERADO EN LA TASA DE INTERES, [EN LOS HECHOS
TODO MUNDO FOSEERA AMBAS FORMAS DE RIQUEZA, PUES LAS EXPECTATL
VAS SON TAN INSEGURAS QUE LO ACONSEJABLE ES LA DIVERSIFICACION
DE LA RIQUEZA ENTRE BOHOS Y DINERO. PUES ES LA MAMERA MAS EFEC
TIVA DE PROTEGERSE CONTRA LA INSEGURIDAD,

ESTA SITUACION OBLIGA A QUE LAS DECISIONES INDiVL
DUALES, TOMADAS EN SU CONJUMTO, SEAN TAR DIS{MILES QUE PROPI--
CIEN LA {MESTABILIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO Y COMO CONSECUEN
CIA LA DE LA TASA DE TNTERES. LO CUAL AUNADO A LAS EXPECTATIVAS
AFECTARA LA INVERSION, ALGUNAS PERSONAS CONSIDERARAN QUE LA -
TASA DE INTERES MONETARIA BAJARA, MIENTRAS QUE OTRAS ESTIMARAHN
QUE ESTA SUBIRA. DE ESTA MANERA, AL NO HABER MECANISMO ALGUNG
DENTRO DEL MODELO QUE GARANTICE EL COMSENSO EN TQRNO A LAS EXPEC
 TATIVAS DE LA TASA DE INTERES, LA DEMANDA DE DINERO OBLIGADAMENTE -

TENDRA UM COMPORTAMIENTO INESTABLE,

FSTA INESTABILIDAD EN LA DEMANDA DE DINERO SE -EN-
CUENTRA ESTRECHAMENTE LIGADA A UNA DE SUS CUALIDADES PRIMOR--
DIALES: LA LlauipEz (L), '

Topos LOS ACTIVOS POR EL SOLO HECHO DE SERLO. DE
POSEERLOS, NOS BRINDAN ALGUN BENEFICIO: ESTE PUEDE SER UN CIER
TO TIPO DE RENDIMIENTO (@), O SU FACILIDAD PARA [WTERCAMBIARSE
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~ POR OTRO TIPO DE ACTIVO (LA LIQUIDEZ, L). N ELLO SE PUEDE I[N~
CORFORAR EL COSTQ DE POSESION DEL ACTIVO, EL COSTO DE ALMACENA
MIENTO (C), QUE PRECISAMEMTE POR SER UN COSTO REGULARMENTE ES
NEGATIVO. Asf, EL BENEFICIO QUE NOS DA LA POSESION DE CUAL-—-
QUIER TIPO DE BIEW SE PUEDE MEDIR DE LA MANERA SIGUIENTE?

(@+L ~-¢C)

DE ESTE MODO. LA DEMANDA DE LOS PO%EEDORES DE RI-
QUEZA SE ORIENTARA HACIA LOS BIENES QUE BRINDAN UN MAYOR BENE-
FICIO, ADICIONALMENTE., LAS TRES FORMAS DE REI‘JDIMIENT(B CONSIDE
RADAS 60N PRACT ICAMENTE EXCLUYENTES, ES DECIR. SEGUN EL TIPO '
DE BIEN UNA DE ELLAS PREVALECERA.

Uit BIEN DE CAPITAL PODRA GEWERAR UN ELEVADO RENDL
MIENTO (@), EN TANTO QUE SU LIQUIDEZ (L) ES NULA O INFIMA Y SU
COSTO DE ALMACERAMIENTO (-C), ES MAS QUE COMPENSADO POR ESE --
RENDIMIENTO (@). DE ESTE MODO EL BENEFICIO DE POSEER ESTE TI-
PO DE ACTIVOS ES IGUAL A (@),

Un BIEN DE consumo, (GRANOS O PERECEDEROS, POR -—-
EJEMPLO) . PUEDE TENER UM ESCASO REHDIMIENTO (@), UNA INSIGNIFL
CANTE L10UIDEZ (L) Y S{ UN ELEVADO COSTO DE ALMACENAMIENTO ==
(-c). POR LO QUE EL BEHEFICIO DE POSEERLO SERA (~C),



~140w~

POR GLTIMO. LA POSESIGH DE DINERO MO DA RENBIMIEN
TO (@) ALGUNC, SU COSTO DE ALMACENANIENTO (~C) ES PRACTICAMEN-

TE CERO Y 8. EN CAMBIC, SU PRIMA_DE LIQUIDEZ ES MUY ELEVADA -
(L), D& Lo QUE SE DESPREMDE QUE CL BENEFICIO DE TENER DINERO
ES LA LIQUIDEZ (L).

EL DINERO TIEHE LA CUALIDAD DE QUE CUANDO OFRECE
UN BEMEFICIO SUPERIOR AL QUE OFRECEN LOS DEMAS BIENES, ES DE~-
crr: (L3> (e) v (=C), EL CRECIMIENTO DE SU DEMANDA (HECHO EN -
DETRIMENTG DE LA DEMAHDA POR OTRO TI1PO DE BIENES) M) ALTERA SU
OFERTA YA QUE ESTA ES INELASTICA Y SE ENCUENTRA DETERMINADA -~
PoR EL BAnco CENTRAL, ADEMAS LA ELASTICIDAD DE SUSTITUCION —-
DEL DINERO ES WULA, PUES AL VALER MAS. MAS SE LE DEMANDARA YA
QUE SU UTIILIDAD E5 PRECISAMENTE ESE VALOR DE CAMBIO QUE OFRECE,
AL SER_Fl_ACTIVO LTQUIDO_POR EXCELENCTA,

POR EL CONTRARIO, CUANDO EL RENDIMIENTO OFRECIDO

POR OTRO TIPO DE BIENES (@ 0 -C), ES SUPERIGR AL QUE BRINDA EL
DINERO (L), EL INCREMENTO DE LA DEMANDA POR ESTOS BIENES PROVQ
CA EL CRECIMIENTO DE SU OFERTA. ESTE AUMENTO DE LA OFERTA, A
SU VEZ, SOLO CONDUCE A LA DISMINUCION DE LOS RENDIMIENTOS ANTE
RIORMENTE ATRACTIVOS, QUE. OFRECIA LA ADQUISICION DE ESOS BIE--
NES. ADICIONALMENTE, OTRO PROBLEMA QUE ENFRENTAN ES GUE AL SU-
BIR EL VALOR DE ESTOS BIENES (AL ENCARECERSE), SU DEMANDA SE -
ORIENTARA HACIA LA ADQUISICION DE OTROS BIENES SUSTITUTOS, ===

COSA QUE NO Ol'-JURRE CO!‘J EL DINERO..
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EsTh SUTIACION. LA ELASTICIDAD DE PRODUCCION Y DE
SUSTITUCION DEL DINERO, IGUALES A CERO. AUNADA AL HECHD DE QUE
El. DINERO ES EL ACTIVO LIQUIDO POR EXCELEMCIA Y QUE LAS VARIACIO
HES EN SU OFERTA MO ALTERAI SU . PRIMA . PE LIQUIDEZ, ES LOJQUE
COMVIERTE A LA TASA D7 INTERES MOMETARIA EN LA RELEVARTE PARA
EL AMALISTS, POR EJEMPLO, SI SE INCREMENTA LA TASA MOMETARIA
DE INTERES, SE RETARDARA LA OEVENCICN DE TOBOS LOS OBJETOS CUYA
PRODUCCION ES FLASTICA SIH PODER ESTIHULAR LA PROBUCCIGH DE DI
NERO, OBVIAMENTE QUE CWTRE ESTOS BIENES QUE SE DEJAN DE COM~-
PRAR ECTA | LOS DE LNVERSIHN,

LA PREFERERCIA POR LA LIQUIDEZ, INFLUIDA POR LOS
ELEMENTOS MENCINNADOS, PRESENTA UM COMPORTAHIENTO COMPLETAMEN-
TE INESTABLE FURDARENTALMENTE TN SU TRAMO ESPECULATIVO, Es DE
CIR, LA DEMANDA DE DIGERO FOR LOS FOTIVOS TRANSACCIGN Y PRECAU
CIOM, PUZLT TENER UM CONPORTAMIENTO ESTABLE, MIENTRAS DUE LA -
DEMANDA DE DINERO COH iFiNES ESPECULATIVOS SF ENCUENTRA SUJETA
A LAS EXPECTATIVAS Di LAS VARIACIONES Efl LOS RENDINIENTOS DE -
LOS ACTIVOS. A LA IDEA QUE SE TEHGA DE LA TASA DE INTERES SUFL
CIENTEMENTE SEGURA Y SUS RELACIONES,TANTO CON LA TASA NEUTRAL
- DE INTERES, COMO CON LA TASA DE INTERES CORRIENTE O DEL MERCADQ,
A LOS FOVIMIENTCS DE LA EFICACIA MARGINAL DE CAPITAL, ETC, Es-
TAS COMPLEJAS RELACIONES SON LAS QUE HACEN [MESTABLE E IMPREDE
CIBLE EL COMPORTAMIENTO DE LA DEMANDA DE DINERO.
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NE PASO, ESTA CONRBUCTA ALTERA EL PLANTEAMIENTO DE
LA TEORIA CUANTITATIVA EN EL QUE CON LA VELOCIDAD DE CIRCULA-
CION DEL DINERO ESTABLE, LOS CA¥RIOS EN LA OFERTA DE DINERO --
AFECTARAN DIRECTAHENTE EL NIVEL DE PRECIOS, MHORA LA VELOCI--
DAD DE CIRCULACION Y CON ELLA LA DEMANDA DE DINERO SON INESTA-
BLES, POR LO QUE LOS CAMBIOS EM LA OFERTA DE DINERD TENDRAN RE
PERCUSTONES DISTINTAS,

EN LA TEORfA GENERAL EL NIVEL DE PRECIOS DEPENDE
DE "LA TASA DE REMUNERACIGN DE LOS FACTORES PRODUCT:VOS QUE EN
TRAH EN EL COSTO MARGINAL Y, EN PARTE, DE LA ESCALA DE PRODUC-
CIGN COMO UN TODO, ES DECIR (CONSIDERAMDO CONOCTDOS EL EQUIPO
Y LA TECHICA), DEL VOLUMEN DE ocyPACIon” (19) Es DECIR. LA ==
UNIDAD DE SALARIOS Y EL MWIVEL LE EMPLEO SON LAS QUE DETERMINAN,
VIA LOS COSTOS SALARIALES, EL NIVEL DE PRECIOS.

AHORA LOS CAMBIOS EN LCA CANTIDAD DE DINERO NO ALTERARAN
PROPORCLONALMENTE A LA DEMANDA EFECTIVA NI A LOS PRECI0S 1.OS RENDIMIEN
T0S DECRECIENTES SE HARAH PRESENTES APENAS AUMENTE LA OCUPA --

'CION PUES LOS RECURSOS O SON HOMOGENEOS. ADEMAS ESTO PROVOCA-
‘RA QUE_AUN CON RECURSOS OCIOS0S. LA OFERTA DE CIERTO TIPO DE =
BIENES NG SE VEA ESTIMULADA YA QUE LOS RECURSOS NO SOM INTER--
CAMBIABLES NI SUSTITUTOS ENTRE Si, IGUALMENTE, LAS REMUNERA--
CIONES A LOS FACTORES NO VARIARAN EN LA MISMA PROPORCION Y FI-
NALMENTE, LA* UNIDAD DE SALARIOS TEMDERA A SUBIR, CONFORME CRE-
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CE LA OCUPACION. AON ANTES DEL PLENO EMPLEG,

EL "EFECTO DE LOS CAMBIOS EN LA CANTIDAD DE DINE-
RO SOBRE LA MAGKITUD DE LA DEMANDA EFECTIVA! Y EL CRECIMIENTO
DE ESTA IRA, EN TERMINOS GENERALES. A AUMENTAR LA CANTIDAD DE
OCUPACION Y A ELEVAR EL NIVEL DE PREC10S, Asf, EN VEZ DE QuUE
LGS PRECIOS FERMANEZCAN CONSTANTES MIENTRAS HAYA DESOCUPACION
Y DE QUE LOS PRECTOS CREZCAN RE'ATIVAHENTE A LA CANTLDAD DE -
DINERO, CUANDO EXISTA OCUPACION COMPLETA, TEMDREMOS, DE HECHO,
UMA' SITUACTGN EN QUE LOS PPECTOS ASCTENDEW GRADUALMENTE A ME-
DIDA QUE LA OCUPACIOH CRECE”, (20)

2.% LA DETERMIMACION DEL WIVEL DE._ACTIVIDAD

FSQUEMATICAMENTE, SN CONSIDERAR COMPLICACION ALGU
NA, EL MODELO GUEDARIA REPRESEITADO DE LA SIGUIENTE FORMA]

LA RELACIGN ENTRE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE DINE-
'ROI'NQS ESTABLECERA EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES, LA DEMANDA
DE DINERO 0 PREFEREHCIA POR LA LIQUIDEZ, PRESENTA UNA RELACION
INVERSA COM RESPECTO A LA TASA DE INTERES, ES DECIR'A MENOR 1N
'TERES, MAYOR DEMANDA DE DINERO Y VICEVERSA LA OFERTA DE DINE=
RO A SU VEZ SE CONSIDERA FIJA. |

p
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DETERMINADA LA TASA DE INTERES LA INVERSIGN AUMEN
TARA HASTA EL NIVEL EN QUE SU EFICACIA MARGINAL DE CAPITAL SE
IGUALE AL TIFO DE INTERES! ESTA EFICACIA MARGIHAL DEL CAPITAL
SERA MENOR CONFORME CREZCA LA INVERSION, LA QUE, POR SU PAR=-
TE. SE IRA REDUCIENDO AL AUMENTAR EL INTERES,

- T=IMK
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FSTABLECIDO EL NIVEL DE IHVERSION, A TRAVES DE LA
RELACION ENTRE EL INTERES Y LA EFICACIA MARGINAL DE CAPITAL, Y
CONOCIDA LA PROPENSIGN MARGINAL A CONSUMIR (B), SE ESTABLECE -
POR LA VIA DEL MULTIPLICADOR DE LA INVERSION 1/1 B UN NIVEL -
DE INGRESO PARA EL QUE LA INVERSION SERA IGUAL AL AHORRO,

v
a4 by+1L

-~

e

Yo |nammmmen- ;;,%/ﬂuxu-w

CONSUM?
a)
_ AUTONOMO

I=A I/A

LA suMA DEL CONSUMO Y LA INVERSION ESTABLECEN UN
NIVEL DE DEMANDA EFECTIVA QUE CORRESPONDERA / SU INGRESODE EQUL

LIBRIO:

DE=Ct+I=Y

a5°
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ESTABLECIDO AS{ EL NIVEL DE INGRESO, DADA LA FUN~
CIGN DE PRODUCCIGN, SE DETERMINA UN NIVEL DE OCUPACION QUE NO
* NECESITA SER DE PLENO EMPLEO,

Y +

Yo

=

o N

A ESTE MISKO NIVEL DE EMPLEO LE CORRESPONDERA .=~
CIERTA PRODUCTIVIDAD MARGINAL. L0 QUE ESTABLECERA UN NIVEL DE =
'SALARIO REAL, |

N
PMgN

N
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' EL SALARIO. A SU VEZ, PODR:A VARIAR SIN AFECTAR AL
SALARIO NOMINAL, POR LO QUE ESTE ULTIMO SE PUEDE CONSIDERAR RE
LATIVAMENTE RIGIDO., AS{, UN AUMENTO EN EL NIVEL DE PRECI0S, -
DADO EL SALARIO NOMINAL. REDUCE EL SALARIO REAL; O BIEN, LOS -
INCREMENTOS EN LOS PRECTOS AL SER SUPERIORES AL CRECIMIENTO DEL
SALARIO NOMINAL, TAMBLEN LLEVARAH A LA REDUCCION DEL SALARIO

REAL,

Wr

Wro [rmm=m=mmm- r\
\ Wi

P

1

Ve —
<

EL. NIVEL DE PRECIOS. ENTONCES. DEPENDERA DEL COS-
| TO DE FACTORES, (DE LA UNIDAD DE SALARIG), DEL WIVEL DE OCUPA --
CI6N, QUE SE FIJA POR EL MIVEL DE LA DEMANDA EFECTIVA, POR LO

QUE A FIN DE CUENTAS, EL NIVEL DE PRECIOS, DADA LA UNIDAD SALA

RIAL. DEPENDERA DEL MIVEL DE LA DEmAWDA EFECTIVA,

VISTO EN SU COMJUNTO. EL PUNTO DE PARTIDA ES LA
IGUALDAD ENTRE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE DINERO O PREFEREMNCIA
POR LA LIQUIDEZ; EN ESTE PUNTO SE DETERMINA LA TASA DE INTE--
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REs (LA MONETARIA) (1) DADA LA EF1cAcIA FARGINAL DEL CAPITAL
(2)} SE ESTABLECERA UN MIVEL DE INVERSION (3): LA THVERSIGN -
AS FIJADA, cONOCIDA LA PROPENSION MARGIMAL A ConsumiR (pEN--
DIENTE DE LA RECTA (A + B Y)), LA InVERSION (1), Y POR LO TAN-
To EL VALOR DrL MuLTipLicador DE LA InveErsion (1 /7 (1 - B)),
DEFINIRA U CLERTO NIVEL DE DEiaMDA EFECTIVA Y DE PRODUCTO. -
(4) v (5), [EsTos SE PODRAN IGUALAR PARA ESTABLECER UN PUNTO
DE EQUiLIRRIO (OFERTA GLOBAL (Y) = DEMANDA GLoBAL (DE)). EL
NIVEL DE PRODUCTO, DADA LA FUNCION DE PRoDUCCION, 1OS DEFINE
A LA VEZ UN NIVEL DE OCUPACION (B), AL CUAL LE CORRESPONDERA
UNA PRODUCTIVIDAD MARGINAL Y POR LO TANTO, UN SALARIO REAL =-
(7). QUE SE ENCUENTRA VINCULADO NECESARIAMENTE A LOS sALARxos
HOMINALES Y AL NIVEL DE PRECLOS (8), SIN QUE EL MECANISMO GA-

RANTICE UM NIVEL DE PLEno EmpLEO.

BAJO ESTA PERSPECTIVA, SI SE QUIERE AUMENTAR EL -

NIVEL DE ACTIVIDAD Y DE EMPLEO, UN AUMENTO DE LA OFERTA DE DI-
NERO, DECIDIDO Y MANEJADO EXGGENAMENTE POR LA AUTORIDAD MONETA
RIA, LLEVARA A LA REDUCCION DEL INTERES, LO CUAL. DADA LA EFI-
CACIA MARGIMAL DEL CAPITAL, MARA AUMENTAR LA INVERSION,LA DEMAN

DA EFECTIVA, EL PRODUCTO Y EL EMPLEO ,  SIN EMBARGO, SE REDU=
" CIRA TANTO LA PRODUCTIVIDAD MARGINAL DEL TRABAJO, COMO EL SALA
RIO REAL Y,DADOS LOS SALARIOS NOMINALES, SE PROVOCARA TAMBIEN
UN AUMENTO DE PRECIOS,
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SIN. EMBARGO, COMO SE CONSIDERA QUE LA PREFERENCfA POR
LA LTQUIDEZ, O LA DEMANDA DE DINERO, ES INESTABLE EN SU COMPO-
NENTE ESFECULATIVO, GUE ES EL MAS IMPORTANTE, NO PODEMOS CONO~
CER A CIENCIA CIERTA QUE GCURRIRA SI MANEJAMDS AL ALZA O A LA
BAJA LA OFERTA DE DINERO, ES POR CLLO QUE SE DESCALIFICA A
LA POLITICA MORETARIA COMO EL PRIMCIPAL INSTRUMENTO REGULADOR

Y DE AJUSTE DE LA ECOHOMIA,

VISTAS DE MANERA CONJUNTA, LAS VARIABLES RELEVANTES -
DEL MODELO, LA PREFEREHCIA POR LA LI1QUIDEZ, LA EFICACIA MARGI-
MAL DEL CAPITAL Y LA PROPENSION MARGINAL A COMSUMIR, DEPENDEM
EXCLUSIVAMENTE DE CONSIDERACIONES SUBJETIVAS Y PSICOLGGICAS DE
LOS EMPRESARIOS Y LOS CONSUMIDORES,  ASINISMO, EL PROPIO NIVEL
DE DEMANDA EFECTIVA, TANTO EL ACTUAL COMD EL ESPERADO, DEPENDE
DE LAS EXPECTATIYAS QUE LA COMUNIDAD TENGA DEL FUTURO.,  ESTE
FUTURD, A SU YEZ, ES EL TIPICO DE UNA ECOMOMIA MONETARIA, ES -

DECIR, ES_IM FUTURD IKCIGRTO Y SUJETO A RAPIDOS CAMBIOS DERIVA~ -

DOS DE LA COWDUCTA DE LOS AGENTES ECONGMICOS,

Asf, LA OnICA POSIBILIDAD ES LA DEL MANEJO DE UNA Po-
LITICA FISCAL, INGRESOS Y EGRESOS DEL ESTADO, QUE SEA SEGUIDA
DE UNA PoLiTicA MONETARJA CONGRULNTE, PARA INCIDIR SOBRE EL NI
VEL DE ACTIVIDAD, -LA DEMANDA EFECTIVA Y EL EMPLEC.

ADICIONALMENTE, EN EL CAPITULO 21, APARTADO IV, DE LA
- TEORIA GENERAL, KEYKES ACLARARA LO SIGUIENTE:



EL EFECTO DE UN AUMENTO EN LA CANTIDAD DE DINE.-
RO, REDUCIRA LA TASA DE INTERES, LO QUE, DADA LA EFICACIA MARGL
NAL DEL CAPITAL, AUMENTARA LA INVERSIGHL, Y CON ELLOC A TRAVES --
DEL EFECTO MULTIPLICADOR. INCREMENTARA EL INGRESO. LA DEMANDA —-
EFECTIVA, EL PRODUCTO, EL NIVEL DE EMPLEO Y LOS PRECIOS.

AHORA BIEN, ESTE ESQUEMA SIMPLE DE COMPORTAMIEN-
TO S6LO LO UTILIZA “ PARA IMTRODUCIR ORDEN " EN EL METODC DE IN
VESTIGACION Y EXPOSICIGN, PUES LO CIERTO ES QUE AL AUMENTAR LA
OFERTA DE DINERO, TANTO LA PREFERENCIA POR LA LIGUIDEZ, QUE NOS
FIJA EL NUEVO TIPO DE INTERES: LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL.
QUE H0S DICE EN CUANTO AUMENTARA LA IMVERSION: Y, EL MULTIPLICA-
DOR DE LA INVERSIGN, QUE NOS INDICA EN CUANTO CRECERA LA DEMAN-
-pa EFECTIVA, SE ENCUENTRAI VINCULADOS A OTROS ELEMEHTOS DE COM-
PLICACIGN, QUE NO HAN SID0 INCORPORANOS: COMG LO SON: LA HETE-
ROGENEIDAD DE LOS RECURSOS, QUE GENERA RENDIMIENTOS DECRECIENTES
AL AUMENTAR EL EMPLEO; LA INSUSTITUIBILIDAD DE LOS RECURSOS QUE
PROPICIARA INELASTICIDADES DE LA OFERTA, A PESAR DE HABER RECUR
$0S 0CI0S0S! EL INCREMENTO EN LA UNIDAD DE SALARIOS AUN ANTES -
DE QUE SE HAYA ALCANZADO EL PLENO EMPLEO Y. EL HECHO DE QUE LAS
REMUNERACIONES A LOS FACTORES QUE CONFORMAN EL COSTO MARGINAL -
NO VARIAN TODOS EN LA MISMA PROPORCIGH,

-

TOMANDO ESTO EN CONSIDERACIGN,A PODEMDS VER, QUE.



DE MAMERA SIMPLIFICADA, ES POSIBLE DARSE UNA IDEA DEL FUHCIGNA
MIENTO DEL S STEMA, PERO SERA NECESARIO REVISAR UNO POR UNO ES
TOS MULTIPLES FACTORES INTERRELACIOMADOS DE COMPLICACIGN, LO -
QUE AGRAVARA LO5 PRORLEMAS DE INTERPRETACION CARACTERISTICOS -
NE ESTA ECONOMIA DE INESTABILIDAD £ INCERTIDUMBRE, (21)

DE ESTE MoDO, EL  UONICO AGENTE GUE PUEDE PREVEER.
CON MAYOR CERTEZA LAS SITUACIOMES FUTURAS Y QUE IGUALMENTE PUE
DE IMCIDIR SOBRE ESAS EXPECTATIVAS, AS[ COMO SOBRE LA DEMANDA
EFECTIVA, MANTEMIENDD UNA VISION DE CONJUNTO DE LA ECONOMfA -
QUE GARANTICE LA REPRODUCCION DEL SISTEMA, TANTO EN LO ECONGML
CO, COMO EN LO SOCIAL Y LO POL{TICO, ES EL ESTADRO, |



2.4 |A REGULACION ESTATAL DEL CICLO

DE LAS TRES VARIABLES INDEPENDIENTES QUE DETERMI-
NAN AL SISTEMA, LA PROPENSION A CONSUMIR, LA PREFERENCIA POR -
LA LIQUIDEZ Y LA EFICACIA WMARGINAL DEL CAPITAL. LA QUE COBRA -
MAYOR IMPORTAHCIA PARA EXPLICAR EL COMPORTAMIENTO DE LA INVER-
SIGN Y CON ELLO AL CICLO ECONGMICO ES LA EFICACIA MARGINAL . DEL
CAPITAL,

INDUDABLEMENTE QUE EN ESTE FENOMENO DEL CICLO- ECQ
NGHICO ACTUAN DIVERSOS ELEMENTOS, FERO LO QUE LE GARANTIZA -
PRECISAMENTE ESE CARACTER ESENCIALMENTE CiCLICO, ASf COMO SU -
REGULARIDAD TEMPGRAL, SO LAS FLUCTUACIONES EN LA EFICACIA MAR

GINAL DEL CAPITAL.

EL CICLO £S ENTENDIDO POR KEVNES COMO El. PROCESO
A TRAVES DEL CUAL, LAS FUERZAS GUE LLEVAN AL ASCENSO AL SISTEMA
GENERAN EFECTOS ACUNULATIVOS, UMAS SOBRE OTRAS, DE MODO TAL ~-
QUE VAN PERDIENTO IMPULSO GRADUALMENTE HASTA SER SUSTITUIDAS -
| POR OTRAS FUERZAS QUE OPERAN EN SENTIDO COMTRARIO, ESTO ES, -
LAS TENDENCIAS ASCENDENTES Y DESCENDENTES TERMINAN POR INVER--

"TIRSE.

-

DENTRO DE ESTAS SITUACTONES CICLICAS, EL PASO DE

T:UN MOVIMIENTO ASCENDENTE A OTRO DESCENDEMTE MO PRESENTA CAM~- -
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BIOS: BRUSCOS O REPENTINOS EN EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA, -
POR OTRA PARTE, LA SUSTITUCION DE UNA TEROENCIA DESCENDENTE —-
POR UNA TENDENCIA ASCENDENTE SIEMPRE OCURRE DE MANERA REPENTI-

NA Y VIOLENTA,

FSTO OLTIMO. LA TEMDEMCIA DESCENDENTE DEL CICLO Y
SU COLAPSO , ES LO QUE SERA CONSIDERADO COHO CRISIS.

TE DEL "COLAPSO EN LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL". DE ESTA

MANERA LA CRISIS YA WO PUEDE SER EXPLICADA A PARTIR DE LOS I~
CREMENTOS EN LA TASA DE INTERES, ESTA ULTIMA SOLO PODRA CUM-~-
PLIR UN PAPEL SECUNDARIO, DE AGRAVAMIENTO U "OCASIONALMENTE DE
INICTACION", EN LA EXPLICACION DE LA CRISIS,

IA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL DEPENDE DE LAS -
EXISTENCIAS (INSUFICIENTES O EXCESIVAS) DE LOS BIEWES DE CA
PITAL, DE SU COSTO CORRIEWTE DE PRODUCCION Y DE LAS EXPECTATI-
VAS PRESENTES SOBRE EL FUTURO RENDIMIENTO DE ESTOS MISMOS BIE-

NHES DE CAPITAL,

Fs ESTo OLTIMO LO QUE DEFINE LA ESCALA DE LA IN--
VERSIGN EN LA PRODUCCION DE BIENES DE CAPITAL., “En EL CASO DE -
LOS BIEWES DURABLES RESULTA NATURAL ¥ RAZONABLE, POR TANTO, —-
QUE LAS EXPECTATIVAS DEL FUTURO JUEGUEN UN PAPEL DOMINANTE EN
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LA DETERMINACION DE LA ESCALA ) QUE PAREZCAH RECOMEWDABLES ==
NUEVAS INVERSIONES”, (22) AHORA BIEN., EL PROBLEMA RESIDE EN
QUE ESAS EXPECTATIVAS DEPENDEN DE ELEMENTOS SUMAMENTE 1MCIER--
TOS, QUE SIMPLEMENTE MO SE PUEDEI! SABER N1 CALCULAR DE MANERA
PROBAZILISTICA, Y QUE ADEMAS ESTAN SUJETOS A VARIACIONES VIO--

LENTAS Y REPENTINAS,

FL CAMBIO DE UNA TENDENCIA ASCENDENTE POR UNA TEN
DENCIA DESCENDENTE SE CARACTERIZA PORGUE EN LAS ULTIMAS ETAPAS
DEL AUGE SE. DESARROLLAN EXPrCTATIVAS GRANDEMENTE OPTIMISTAS RES
PECTO Al FUTURO RENDIMIENTO DE LOS BIENES DE CAPITAL., FLLO --
CONDUCE A QUE SE INGREMTHTE ACELERADAMENTE SU OFERTA, AUN CON
LOS COSTOS CRECIEWTES DE PRODUCCION QUE SE GENERAN E INCLUSIVE
CON UN ALZA EN LA TASA DE INTERES. Lo AWTERIOR SE DESPRENDE -
DE QUE SE ESPERA OBTEMER UN REKDIMIENTO FUTURO TAL. QUE SERA -
SUFICIENTE PARA CUBRIR CON CRECES EL INCREMENTO EN LOS COSTOS
DE PRODUCCIGH,

SIN EMBARGO, ANTE TAL “SOBRECALENTAMIENTO” DE LA
ECONOMIA. APENAS SE DERRUMBEN ESAS EXPECTATIVAS FANORABLES EN
ALGUND DE LOS MERCADOS DE INVERSION, CUESTION PROVOCADA POR -
ESA PRESIGN EN LA OFERTA Y EN LOS COSTOS, ASI COMO EN LOS REH-
DIMIENTOS ¥ MERCADOS FUTUROS DE LOS BIEWES DE CAPITAL, EL PESL
MISMO ¥ LA INCERTIDUMBRE SE EXTENDERAN POR TODA LA ECONOMIA.



LA €AfDA DE LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL PRQ
PICIARA UN INCREMENTO EN LA PREFERENCIA POR LA LI1QUIDEZ (PUES
TODO MUMDO DEMANDARA DINERO PARA PROTEGERSE DE LA CRISIS). LO
QUE CONDUCIRA,A SU VEZ A UN IHCREMENTO DE LA TASA DE INTERES -
QUE TERMIMARA POR AGRAVAR LA REDUCCION EN LOS NIVELES DE IN---
VERSION,

"MIENTRAS EL AUGE CONTINUA, LA MAYOR PARTE DE LAS
NUEVAS INVERSIONES MUESTRAN UW RENDIMIENTO HABITUAL QUE NO DE-
JA DE SER SATISFACTORIO, LA DESILUSIGN VIENE PORQUE DE REPEN-
TE SURGEN DUDAS EN RELACION CON LA CONFIANZA QUE PUEDE TENERSE
EN EL RENDIMIENTO PROBABLE, QU1ZA PORQUE LA ACTUAL MUESTRA SE-
RALES DE BAJA A MEDIDA QUE LAS EXISTENCIAS DE BIENES DURABLES
DE RECIENTE PRODUCCION AUMENTAH EN FORMA SOSTEMIDA, S1 SE ===
PIENSA QUE LOS COSTOS CORRIENTES DE PRODUCCION SOM MAS ALTOS -
_ DE LO QUE SERAN POSTERIORMENTE., HABRA UNA RAZGN MAS PARA LA BA
JA EN LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL. UNA VEZ QUE LA DUDA
SURGE, SE EXTIENDE RAPIDAMENTE. ASi, AL PRINCIPIO DE LA DEPRE-
¢18N HAY PROBABLEMENTE MUCHO CAPITAL CUYA EFICIENCIA MARGINAL
HA LLEGADO A SER INSIGNIFICANTE Y HASTA NEGATIVA", (23)

DE ESTE MODO, LA CAUSA ESENCIAL DE TAL ESTADO DE
CRISIS "SE ENCUEMTRA.., EN EL COLAPSO DE LA EFICIENCIA MARGI--
NAL DEL CAPITAL. PARTICULARMENTE EM EL CASO DE AQUELLAS CLASES
DE CAPITAL QUE HAYAN CONTRIRUIDO MAS A LA FASE PREVIA DE LAS -
GRANDES IHVERSIOMES", (24)

o



LA SALIDA Y DURACION DE LA CRISIS., ENTONCES, DEBE
BUSCARSE EN LuS FACTORES QUE DETERMINAN LA RECUPERACIGH DE LA
EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL, DE ESTA MANERA ENCONTRAMOS QUE

PARA KEYMES. EL PRIMER FACTOR, EL_PERIODO DE VIDA DE 1.OS BJE==

NES DE CAPITAL, "PUEDE SER UNA FUNCION ESTABLE DEL PROMEDIO DE

DURACTON DEL CAPITAL EN UNA £POCA DADA”, (25) POR LO QUE SE RE
QUERIRA DE CIERTO INTERVALO DE TIEMPO, EL CUAL DEPENDE DE LAS
CARACTERISTICAS F{SICAS PROPIAS DEL CAPITAL, PARA QUE SE REDUZ
CAN ESTE TIPO DE EXISTEHMCIA DE CAPITAL VIA LA DEPRECIACION. LA
DECADENCTA U OBSOLESCENCIA, A FIN DE QUE SE OCASIONE UNA ESCA-
SEZ LO BASTANTE OBVIA COMO PARA AUMENTAR LA EFICACIA MARGINAL
DEL CAPITAL.

EL SEGUNDO FACTOR HACE REFERENCIA AL COSTO DE AL-
MACENAMIENTO DE LAS EXISTEHCIAS EXCEDENTES ACUMULADAS HACIA EL

FINAL DEL AUGE. [S NECESARIO QUE ESTOS EXCEDENTES SEAN ABSOR
BIDOS, ES DECIR, REALIZADOS, VENDIDOS O BIEN DESTRUIDOS, PARA
REDUCIR EL INTERVALO DE TIEMPO EN EL CUAL HABRA UNA INVERSION
NEGATIVA., AL PRESENTARSE ESTA ULTIMA SE AFECTARA EL NIVEL DE
OCUPACION E INCLUSO LA PROPENSIGN AL CONSUMO. FELLO SE DEBE A
QUE MUCHA GENTE CONSUME Y GASTA EN FUNCIGN DEL CURSO DE SUS IN
VERSIONES Y NO Ei FUNCIGN DEL ESTADO DE SUS INGRESOS. ESTE --
HECHO EVIDENTEMENTE AGRAVA EL EFECTO DEPRESIVO DE LA REDUCCION
EN LA INVERSION Y EN LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL, PUES SE
CONTRAEM CADA VEZ EN MAYOR MEDIDA LOS COMPONENTES CENTRALES DE
LA DEMANDA EFECTIVA: EL COMSUMO Y LA INVERSION.

/I



ES FOR ELLO QUE LAS ESTIMACIONES DE MERCADO EN =
TORNO A LA EFICACIA MARGINAI. DEL CAPITAL., ESTAN SUJETAS A FLU_C_
TUACIONES RAPIDASY VIOLENTAS., QUE NO PUEDEN SER CONTRARRESTA=-
DAS POR VARIACIONES EN LA TASA DE INTERES, “

Fs EVIDENTE QUE LA RECUPERACION DEPENDERA ENTON--
CES, CENTRALMENTE, DE UN TERCER ELEMENTO QUE REANIME LAS EXPEC
TATIVAS DEL RENDIFIENTO FUTURO DE LOS BIENES DE CAPITAL, ES DE
CIR, SE REQUIERE DE UN ELEMENTO QUE EXPANDA EL MERCADO DE LOS
BLENES DE CAPITAL Y QUE PROPORCIONE UN ADECUADO NIVEL DE DEMAN
DA EFECTIVA PARA [A CRECIENTE Y FUTURA OFERTA.

EN PAGINAS ANTERIORES SE VIO QUE EL INGRESO DEL -
EMPRESARIO ES EL EXCEDENTE HONETAR]QQUE RESULTA DE LA VEHTA DE
LA PRODUCCION RESULTANTE SOBRE EL COSTO TOTAL, ESTE EXCEBENTE
ES EL QUE EL EMPRESARIO BUSCA MAXIMIZAR A TRAVES DE SU INVER~-
SIGN, SU PRODUCCION Y SUS VENTAS, O EN OTRAS PALABRAS,DEL VOLU-
MEN DE OCUPACION QUE GENERA) ESTAS VENTAS FUTURAS SE ENCUEN =~
TRAN CONDICIONADAS POR LA INCERTIDUMBRE QUE PREVALECE EN LOS -
MERCADOS. POR LO QUE ES NECESARIO ACTUAR SOBRE ESE ESTADO FUTU
RO DE LA DEMANDA EFECTIVA. UNA MAWERA DE HACERLO ES EL PROVO-

CAR LA ESCASEZ DE BIENES DE CAPITAL ,{MPLICITA EN LOS DOS ELE--.

MENTOS DE RECUPERACIGN INICIALMENTE SEFALADOS) OTRA SERTA LA -
DE REANIMAR O ASEGURAR UN NIVEL ADECUADO DE DEMANDA EFECTIVA -
ACTUAL Y FUTURA A TRAVES DE UN AGENTE SUPUESTAMENTE EXGGENO: -
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EL GASTO PUBL:..0, Y Nd A TR;’\VES DE MANEJAR EXCLUSIVAMENTE LA -

TASA DE INTERES,

UNA REDUCIDA TASA DE INTERES PUEDE CONTRIBUIR A
LA REACTIVACION. PERO * EL COLAPSO EN LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CA-
PITAL PUEDE SER TAN COMPLETO GUE MO BASTE NIMGUMA REDUCCION FACTIBLE EN LA
TASA DE INTERES,  SI UNA BAJA DE ESTA FUERA CAPAZ DE FROVEER UN REMEDIO -
EFECTIVO POR S MISHA, CABRIA ALCANZAR LA RECUPERACION SIN EL TRANSCURSO
DE ALGUN TNTERVALO CONSIDERABLE DE TIEMPO Y POR MEDIOS MAS O MENOS DIREC—
TAMENTE BAJO EL CONTROL DE LA AUTORIDAD MONETARIA,  PERO DE HECHO. ESTO -
O SUELE OCURRIR, Y K0 ES Ti FACIL RESUCITAR LA EFICIEKCIA MARGINAL DEL
CAPITAL. ESTANDO, COMO ESiA, DETERMINADA FOR LA INDIRIGIPLE Y DESOBEDIENTE
PSICOLOGIA DEL MUMDO DE LOS HEGOCIOS.  ES EL RETORNO DE LA CONFIANZA, PA-
RA HABLAR EN LENGUAJE ORDHWRIO, EL GUE RESULTA TAN POCO SUSCEPTIBLE DE =
CONTROL. EN UNA ECONOHMIA DE CAPITALISMO IHDfVIDUAL. ESTE ES EL ASPECTO DE
LA DEFRESION QUE LOS BAMQUEROS Y LOS HOMBRES DE NEGOCIOS HAN TENIDO RAZON
EN SUDRAYAR, Y EL CUE LOS ECONDMISTAS QUE MAN PUESTO SU FE EN UN REMEDIO™-
" PURNVENTE MONETARIO ' HAN SUBESTIMADY", (26) |

" PoR TANTO, EN COMDICIONES DE LAISSEZ-FAIRE, QUIZA SEA

TMPOSIBLE EVITAR LAS FLUCTUACIONES AHPLIAS EN LA OCUPACIGN SIN UN CAMBIO
TRASCENDENTAL EN LA PSICOLOGIA DE LOS MERCADOS DE THVERSICH, CAMBIO QUE —

NO HAY RAZON PARA ESPERAR QUE OCURRA, [N CONCLUSION, AFIRMD QUE EL DEDER. .
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DE ORDENAR [L VOLUMSN ACTUAL DE IANVERSIGH NO PUEDE DEJARSE CON GARANTIAS -
DE SEGURIDAD EN MAMOS DE LAS PARTICULARES", (27)

AL DECIR DE KEYNES, ES TIPICO DEL AUGE EL HECHO =
DE QUE LA INVERSIGN SE REALIZA EN CONDICIONES DE INESTABIL IDAD
Y DE FALSAS EXPECTATIVAS QUE JAMAS SE HARAN EFECTIVAS, " EL -
AUGE CUE ESTA DESTINADO A TERWINAR EN DEPRESION SE PRODUCE, EN CONSECUZH~-
CIA, POR LA COMBINACIGN DE DOS COSAS: UNA TASA DE INTERES QUE, CON PREVI-
SIONES CORRECTAS, SERIA DEMASIAUO ALTA PARA LA OCUPACIN PLENA, Y UNA Si--
TUACIGH DESACERTADA DE EXPECTATIVAS QUE, MIENTRAS DURA, IMPIDE GUE ESTA TA
SA SEA UN ORSTACULO REAL.  Fl. AUGE ES UMA SITUACION TAL QUE EL EXCESO DE
QPTIMISHO TRIUNFA SOBRE UNA TASA DE INVERES QUE MIRADA EN FRIO PODRIA PARE -
CER EXCESIVA®, (28) ' B

DE INVERSIONES EM DETERMINADAS CLASES PARTICULARES DE BIENES -
DE CAPITAL. COM LO QUE SU PRODUCCION, AL SER EXCESIVA, AFECTA
NEGATIVAMENTE A LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL. LO ANTE---

RIOR ES PRODUCTO DE LA LNVERSIGN MAL DIRIGIDA, LA CUAL SE EN=~
'TIENDE COMO LA ” SOBRE EXPLOTACION “ DE CIERTAS RAMAS PARTICULA
RES DE PRODUCCIGN,
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_ Kevnes En ESTE PUMTO SCFIALA SUS DIFERENCIAS CON -
LAS TEORTAS QUL EXPLICAN LA CRISIS POR LA SOBRETIVERSION 0 EL
SUBCONSUMO. PARA EL, LA SOBREINVERSION ES UM CONCEPTO DEMASIA
DO AMBIGUO, EN SuNTIDO ESTRICTO. ESTA DEBIERA SER ENTENDIDA CQ
MO El. PUNTO bW EL QUE TODAS LAS CLASES DE EIENES DE CAPITAL -
SON TAN ABUNDANTES QUE YA NO HAY POSIBILIDADES DE QUE ALGUHA =
INVERSION ADICIONAL OBTENGA, Al MENOS, SU COSTO DE PRODUCCIGN,
LO CUAL ES UHA SITUACIAN EXTREMA QUE S DIFfCIL GUE SE PRESEN-
TE, IGUALMENTE, ST RIEN RECONOCE LA SIMILITUD DE SU AMALISIS
CON LAS TEORIAS DEL SUBCONSUMO., DIFIERE DE ELLAS EH EL HECHO -
DE QUE EL PROBLEMA FUNDAMENTAL DE LA CRISIS NO RESIDE EN LA =~
CONTRACCION DEL CONSUMO. SINO DE LA IKVERSION, POR ELLO PROPUG
NA EL ADGPTAR MEDIDAS QUE INICIALMEWTE RCCUPEREN EL NIVEL DE ~
LA INVERSION QUE VAYAN ACOMPAFIADAS DE ESTIMULOS AL CONSUMO,

DE CUALQUIER MODO PARA S0LUCTONS&R EL PROBLEMA DEL
AUGE NO SE INCLINARA POR EL AUMENTO DELA TASA DE INERES (Lo -
QUE REDUCIRIA LOS EXCESIVOS RECURSOS DESTINADOS A LA INVERSION),
NI POR APOYAR EXCLUSIVAMENTE FOLITICAS DE RECUPERACION DE LA =
PROPENSIGN A CONSUMIR, “El. REMEDIO CORRECTO PARA EL CICLO ECO
NOMICO NO PUEDE ENCONTRARSE Eil EVITAR LOS AUGES Y CONSERVARNOS
AS! EN SEMIDEPRESICNES PERMANENTES, SINO EN EVITAR LAS DEPRE-~
SIONES Y CONSERVARNOS DE ESTE 1MODO EN CUASI=-AUGE CONTINUO®,(29)

PARA ALCANZAR ESE OBJETIVO NO SOLAMEMTE SE DEBE -
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DE APLICAR UNA POLITICA QUE CONDUZCA A LA REDUCCION DE LA TASA
DE INTERES, AUNADA A OTRA QUE REDISTRIBUYA EL INGRESO CON EL =
OBJETO DE FORTALECER LA PROPENSION A CONSUMIR, SINO QUE TAM -
BIEN ES WECESARIO Y FUNDAMENTAL QUE SE EVITE LA INVERSION MAL

DIRIGIDA, ES DECIR, LS REQUISITO INDISPENSABLE QUE LA INVERSION
SE SOMETA A ALGUN MECAMISMO DE REGULACION O PLANEACIGN,

7

FL ONICO AGENTE QUE PUEDE IMPONCR ESTE TIPO DE -
MEDIDAS A LA SOCIEDAD EN SU COMJUNTO ES EL Fstapo, Asf, Key--
NES JUSTIFICARA Y PROPONDRA LA SOCIALIZACION DE LA INVERSION -

PARA RESOLVER LOS PROBLEMAS DE CICLO. EN OTRAS PALABRAS, LA -
ACCION ESTATAL ES NECESARIA PARA REDUCIR EL GRADO DE INCERTI--
DUMBRE, ELIMINAR LA ESPECULACION Y EL RENTISMO. Y FUNDAMENTAL-
MENTE PARA ESTABILIZAR Y ORIENTAR LA INVERSIGN,

"EL ESTADO TEHDRA QUE EJERCER UNA INFLUENCIA ORIENTADORA
SOBRE LA PROPENSICN A CONSUMIR, A TRAVES DE SU SISTEMA DE IMPUESTOS, FIJAN
DO LA TASA DE INTERES Y, QUIZA, POR OTROS MEDIOS, POR OTRA PARTE. PARECE
IMPROBABLE GUE 1A INFLUENCIA DE LA POLITICA BANCARIA SOBRE LA TASA DE IN--
TERES SEA SUFICIENTE POR Si MISMA PARA DETERMINAR OTRA TASA DE INVERSION -
GPTIMA. - CREO, POR TANTO. QUE UNA SOCIALIZACIGN BASTANTE CCHPLETA DE LAS -
INVERSIONES SERA EL UNICO MEDIO DE APROXIMARSE A LA OCUPACIGN PLEMA: AUN-—
QUE ESTO NO NECESITAEXCLUIR CUALQUIER FORMA, TRANSACCION O MEDIC POR LOS
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CUALES LA AUTORID. PUSLICA COOPERE CON LA INICIATIVA PRIVADA,  PERD FUERA
DE ESTO, NO SE ADOGA FRANCAMENTE FOR UN SI1STEMA DI SOCIALISHO DE . ESTADO -
QUE ABARQUE LA MAYOR PARTE DE LA VIDA ECONGMICA DE LA COMUMIDAD, No ES LA
PROPIEDAD DE LOS MEDIOS L PRODUCCION LA QUE CONVIENE AL ESTADO ASUMIR, -
S1 ESTE ES CAPAZ DE DETERMINAR EL MONTO GLOBAL DE LOS RECURSOS DESTIRADOS
A AUMENTAR ESOS MEDIOS Y LA TASA PASIC/ DE REMUNERACION DE QUIENES LOS PO-
SEEN, HABRA REALIZADO TODO LO QUE LE CORRESPONDE, ADEMAS, LAS MEDIDAS IN-
DISPENSABLES DE SOCIALIZACION PUEDEM LNTRODUCIRSE GRADUALMENTE SIN NECESI-
DAD DE ROPER CON LAS TRADICIONES GENERALES DE LA SOCIEDAD,”  (30)

Los MECANISMOS DE QUE DISPONE EL ESTADO PARA DE
SARROLLAR UNA POLITICA DE ESTE TIPO SON LA POLTTICA FISCAL Y LA~
POLITICA MONETARIA,

LA POLITICA FISCAL BUSCARA, A TRAVES DEL MANEJO
DE LOS INGRESOS Y EGRESOS ESTATALES, AMPLIAR EN LAS MAGNITUDES -
NECESARIAS EL GASTO Y LA INVERSION PUBLICAS A FIN DE RESTAURAR
EL NIVEL DE LA DEMAMDA EFECTIVA. EL GASTO DEBE SER FINANCIADO =
INICIALMENTE CON DEUDA PUBLICA, LO QUE INCIDE RAPIDAMENTE, A =-
TRAVES DE LA TRANSFEREKCIA DE RECURSOS. EN LA DEMANDA; PARALELA
MENTE DEEE PONERSE EN MARCHA UNA ADECUADA REFORMA TRIBUTARIA -
QUE GRADUALMENTE VAYA MEJORANDO LA DISTRIBUCIGN DEL INGRESO. ‘-
ESTE TIPO DE POLITICA TIENE RESULTADOS IWMEDIATOS PUES EL GAS
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10 PUBLICO APROVECHA EL EFECTO MULTIPLICADOR DE LA INVERSION,
AUN MAS EFECTIVO EN PRESENCIA DE CAPACIDAD SUBUTILIZADA.

LA POLITICA MONETARIA DEBE SER COMPLEMENTARIA A

LA ANTERIOR Y DERE DE BUSCAR EL ESTABLECER UNA TASA DE INTE —-
RES DE LARGO PLAZO REDUCINA Y ESTABLE, A EFECTO DE INFLUIR PO-
SITIVAHENTE EN . MIVEL DE INVERSIGN REAL, ADICIONALMENTE., EL

MECANISMO INFLACIONARIO QUE ACONPARA AL CRECIMIENTO DE LA OCU-
PACION REDUCIRA LOS SALARTOS REALES, PERO TAMBIEN AFECTARA A -
LOS INGRESOS FIJOS DE LOS RENTISTAS, LO QUE REDUNDARA EN LA RE
DISTRIBUCIGN DEL INGRESO A FAVOR DE LOS EMPRESARIOS PRODUCTI--

VOS Y EMPRENDEDORES, SIENDG ESTO UN ALICIENTE ADICIONAL A LA -

INVERSION,

"DE ESTE.MODO FUERA DE LA NECESIDAD DE CONTROLES
CENTRALES PARA LOGRAR EL AJUSTE ENTRE LA PROPENSIGN A CONSUMIR
Y EL ALICIENTE PARA IHVERTIR NO HAY MAS RAZON PARA SOCIALIZAR
LA VIDA ECONGMICA QUE LA QUE EXISTiA ANTES”., (31)

SIN EMBARGO, EL MAWEJO ESTATAL DE LA DEMANDA Eil--
FRENTA CIERTOS OBSTACULOS, DERIVADOS DE LAS CARACTER{STICAS DE

LOS MERCADOS DE INVERSIOH, QUE HACEN DIFfCIL EL CONTROL O REGU

LACIGN DEL CICLO A TRAVES, FUNDAMENTALMENTE. DE LA .POLITICA MO
NETARIA,
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En eL LizRo IV DE LA TEORIA GEMERAL, "FL INCENTL

VO PARA TRVERTIR", EL ESTANO DE LAS EXPECTATIVAS DE LARGO PLA-
70 DEPENDE DEL GRADO DE COMFIANZA COM QUE SE HAGAN LAS PREVISIQ
NES FUTURAS, EL CUAL, A SU VEZ, ENM CONDICIONES DE EXPAHSIGN DE
L0 MERCADOS DE INVERSION ORGANIZADOS, CON EL PARALELO DESARRQ
LLO DE LA SEPARACIGN DE LA PROPIEDAD Y ADMINISTRACION DEL CAPL
TAL, HACE SUMAMENTE PRECARIA Y VOLATIL LA SEGURIDAD DE LOS Ti-
NEDORES DE ACCIONES SOBRE EL FUTURO A LARGO PLAZO DE SU INVER-
SION., DE AH[ QUE PAULATINAMENTE SE PIERDA LA PERSPECTIVA DE -
LAKGO PLAZO PARA SER SUSTITU{DA POR UNA DE CORTO PLAZO, QUE --
OBLIGA A REVISAR DIARIAMENTE LOS COMPROMISOS Y OPORTUNIDADES -
DE LOS INDIVIDUOS, ANTE LAS CONSTANTES REVALUACIONES DE ACTI--
VOS PROPICIADOS POR LOS MERCADOS DE INVERSIOHN,

De ESTE HODO EL ESPIRITU DE EMPRESA QUE FAVORE--
cfA LOS PROYECTOS DE LARGO PLAZO QUE VERDADERAMENTE ENRIQUECIAN
A LA SOCIEDAD, SERA SUPERADO POR LA ESPECULACION, L0 MAS GRA-
VE ES QUE CONFORME VA MEJORANDO EL FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCA
DOS DE INVERSION, LAS POSIBILIDADES DE QUE PREVALEZCA LA ESPE-

CULACION AUMENTEN, '

" 1.0S ESPECULADORES PUEDEN NO HACER DAFO CUANDO -
S6LO SON BURBUJAS EN UMA CORRIENTE FIRME DE ESPIRITU DE EMPRE-
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- SA;"PERO LA SITUACION ES SERIA CUANDD LA EMPRESA SE CONYIERTE
EN BURBUJA DENTRO DE UNA YORAGINE DE ESPECULACION. CUANDO L
DESARROLLO LEL CAPITAL EN UN PA{S SE CONVIERTE EN SUBPRODUCTO
DE LAS ACTIVIDADES PROPIAS DE UN CASINO, ES PROBABLE QUE AQUEL
SE REALICE MAL ", (32)

© EM ESTE SENTIDO PARA ALGUNOS AUTORES CONTEM;
PORANEDS, EN EL FONDO DE ESTA IMPORTANTE PROBLEMATICA SERALADA
POR  KEVYNES, SE EHCUENTRA LA IDEA DE QUE EL PRQCESO DE ACUMULA
C10N DEPENDE DE UM SISTEMA INTEGRADG POR EL DINERO, EL NIVEL DE
INGRESO Y LAS RELACIONES FINANCIERAS. ESTE COMPLEJG SISTEMA -
SOLAMENTE PUEDE SEK ABORDADO S1 SE RETOMA EL PLANTEAMIENTO DE

QUE_EL DINERQ SI TMEORTA, £STO E5, DE QUE EL DINERO NO ES UNA

VARIABLE NEUTRAL STNO QUE POSEE CIERTAS CARACTERISTICAS, COMO
LA LIQUIDEZ, QUE LO HACEN UM BIEN ATRACTIVO DE DEMANDA,

EN ESTE ORDEN DE IDEAS, PODEMOS PENSAR QUE SI
EL SISTEMA BANCARIO FINANCIA LA POSESION DE ACTIVOS Y CREA DI-
RO COMO UN ACTIVO IMAS, EL ENCADEMAMIENTO DEL DIREROG CON EL Fl-
NANCIAMIENTO Y COM LAS DEUDAS DE LOS POSEEDORES DE RIQUEZA,ES-
TABLECE UNA RELACIGN MUY ESTRECHA ENTRE LOS PRECIOS DE LOS ACTI
VOS REALES Y FINANCIEROS CONM LA MONEDA. NS, LA INVERSION DEPEN
DERA NO SGLO DE LA RELACIGN EXISTENTE ENTRE LA TASA DE 1NTERES
Y LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL, SIiNO QUE ADEMAS, SE VERA -
SERIAMENTE TNFLUIDA, EN CUAMTO AL MONTO Y DIRECCION, POR LAS
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RELACIONES FINANCIERAS DESARROLLADAS A PARTIR DE LOS VINCULOS
ENTRE EL SISTEMA BANCARIO Y LA BOLSA DB VALORES, (33)

EsT0 ULTIMO REFUERZA LAS TENLEMCIAS AL DESEQUI-
LIBRIO E INESTABILIDAD DE LA ECONOMIA, LA INCERTIDUMERE Y LA
ESPECULACIGON ESTAN A LA ORDEN DEL DIA Y ELLO HACE NECESARIA LA

REGULACIOH DE LA COHDUCfA PRIVADA,

DE ESTE MODG, LAS VERSIONES QUE INTENTAN ASIMi -
LAR LOS PLANTEAMIENTOS DE KEYNES AL CQUILIBRIO GEMERAL, EL OR
TODOXO SISTEMA 1S-LM, SE ENCUEWTRAN BASTANTE ALEJADOS DEL  --
PLANTEAMIENTO ORIGINAL DE LA TEORTA GENERAL. ASIMISHMO, AQUELLAS
TEOR{AS QUE LE BRINDAN UN PAPEL SUMAMENTE PRPONDERANTE A LA PO
LITICA MONETARIA COMO FACTOR DE AJUSTE DE LA ECONOM{A, OLVIDAN
LA SIGUIENTE AFIRMACION DE KEYWES : " POR MI PARTE, SOY AHORA
UN POCO ESCEPTICO RESPECTO AL EXITO DE UNA POL{TICA PURAMENTE .
MONETARTA DIRIGIDA.A INFLUIR SOBRE LA TASA DE INTERES. ESPERO
VER AL ESTADO, QUE ESTA EN SITUACION DE PODER CALCULAR LA EFI-
CIENCIA MARGINAL DE LOS BIEMES DE CAPITAL A LARGO PLAZO SOBRE
LA BASE DE LA COMVENIENCIA SOCIAL GEMERAL, ASUMIR UNA RESPONSA
BILIDAD CADA VEZ MAYOR EN LA ORGANIZACIGH DIRECTA DE LAS INVER
SIONES, YA QUE PROBABLEMEMTE LAS FLUCTUACIONES EN LA ESTIMA ~-
CIGH DEL MERCADO DE LA EFJCIENCIA MARGIMAL DE LAS DIFEREWTES
CLASES DE CAPITAL, CALCULADAS EN LA FORMA DESCRITA AMTES,
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SERAN DEMASIADO GRANDES PARA CONTRARRESTARLAS CON ALGUNA MODI~
FICACIGN FACTIBLE DE LA TASA DE INTERES” . (34)



1
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© ¢ADO &M EL QUARTTRLY Joupnal EN 1937 v REPRODUCTEO EN THE -

2)

3)

i)

DICE. HA SIDO SUFICIENTEMENTE.ESTUDIADA! SUS LIMITACIONES

Hew Ecoromics, RECOPILACIGN PREPARADA POR SEYMOUR HARRIS -
PARA LA EDITORIAL ALFRED A, Knops DE Nueva York, 1948 p.185,

Kevnes, JoHN MaviarD. LA TEoRiA GENERAL DE LA DCUPACIAN EL

INTERES ¥ EL DINERO. PAG, 87

Isfp, Phe, 32
Isfo. Phe, 33
18iD, pp, 35-36, ESTABLECIDA ESTA 1DEA, KEYNES SERALA LA -

EXISTENCIA DE DOS ELEMENTOS CENTRALES DE DISTINTA [NDOLE: -
LA OFERTA GLeBAL Y LA DeEmanpA GLOBAL. LA OFERTA GLOBAL, NOS

1

SON FISICAS Y SERA REVISADA POSTERIORMENTE A TRAVES DE SU
FUNCIGN RECTPROCA. LA FUNCION DE OCUPACIGH, LO QUE O HA
SIDO ESTUDIADO Y AWALIZADO CON DETALLE, DEBIDO A LA COMUN

!

ACEPTACIGN DE LA LEY DE SAY, SON 1.0S DETERMINANTES DE LA DE
MANDA GLOBAL, AS{ COMO SU EFECTO SOBRE LA OCUPACION Y LA —-
OFerTA TOTAL,



6)

8)

9)

10)

1D
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PARA VER ESTE DESARROLLO CONSGLTESE: “THE PRINCIPLE OF EFFEC
TIVE DEMAND: AGGRUGATE DEMAND ARD AGGREGATE SUPLLY", EN -~
JHinean, M.L. [ACROECONNMIC THEQRY. VIRAS PUBLISHING HouSE,
New DELH1I 1983,

ESTA AFIRMACION SE PUEDE RELACIONAR CON LOS LINEAMIENTOS DEL
TREATISE ON MONEY, EN LOS QUE EL NIVEL DE PRECIOS DE EQUILI--

BRIO DE -LOS BIENES DE CONSUMO DEPENDIA DE QUE LA PROPORCION -
EN QUE SE DIVIDIERA LA PRODUCCION DE BIEWES DE CONSUMO Y BIE-

MES DE INVERSION, FUERA IGUAL A LA PROPORCIGN EN QUE EL GASTO

SE DIVIDIA EN GASTO EN CONSUMO CORRIENTE Y AHURROS.

UNA CUESTION PARA EL AMALISIS ES LA DIFERENCIA DE LA DEMANDA
EFECTIVA DE KEYNES CON 1.A DEMANDA DE MALTHUS. PARA EL PRIME-
RO, LO IMPORTANTE Y DINAMICO ES LA INVERSION Y, POR LO TAN-
TO, ES LA DEMANDA RELEVANTE EN EL ANALISIS DEL FUNCIONAMIENTO
DE LA ECONOMIA CAPITALISTA; EN TANTO QUE, PARA EL SEGUNDO, -
EL COWSUMO IMPRODUCTIVO ES EL IMPORTANTE PARA LA SUPERVIVEN--

CIA DEL SISTEMA.

KEYWES, JOHN MAYNARD. LA TEORTA GEMERAL PAG. 39,

[BID. PAc. 28

Isin., pPAG., 125
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1) 1oip. P, 126

13y Inip, PAe. 130

1 Ipip., Phs, 152

15) ESTE PUNTO, LA CONSIDERACION DE LA OFERTA DE DINERO COMO -
UNA VARIABLE ENDOGEMA O EXGGENA, QUE YA TIENE CIENTOS DE —-

AROS., SE ENCUENTRA PRESENTE EN EL PLANTEAMIENTO DE KEYNES,-
Fu LA TeoRia GENERAL SE PUEDE LEER QUE LA OFERTA DE DINERO

ESTA DADA, FIJA. O BIEN GUE ES SUMINISTRADA POR EL BANCO -
CENTRAL, A PARTIR DE AQUI, VARTOS DE SUS SEGUIDORES MANEJA-

*RON LA OFERTA Di DINERO COv0 UN ELEMENTO MAS QUE ENDGGEND, PA-
SIVO; EN OTRA LINEA. LOS CONSTRUCTORES DEL NEOCLASICISMO -
Y DEL MONETARISMO, MAN TRABAJADO CON UMA OFERTA DE DINERO -
EXGGENA ,

16) LA FuNCION RESERVA DE VALOR., PUEDE SER REFERIDA A LOS HOTI-
YOS PARA DEMANDAR DINERO PRECAUCIGN Y ESPECULACION, MIENTRAS
QUE LAS FUNCIGNES DEL DINERO COMO UNIDAD DE CUENTA Y MEDIO
DE CAMBIO, ESTARIAN MAS RELACIONADOS CON EL MOTIVO TRANSAC-

CION.
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17) Ver Cranpertiowe, D,G. "LAS EXPRCTATIVAS Y LAS RELACIONES EN
TRE EL PRESENTE Y EL FUTURD ECONOMICO”. En: LEKACHMAN, R, -

La Teorfs GENERAL pE KEYNES, REPORTE DF'TRES nrcaDAS, FoNDo
e CuLTurs Fcondmica Mexico, 1974 '

18) "EL DINERO FORMA PARTE DE LA RIQUEZA DE UN SUJETO. COMO ~-
OTROS ACTIVOS, DE ENTRE LOS CUALES KEYNES PUSO ENFASTS EN -
UNO: LOS 'BOWOS’, UN BONO ES UN TITULO PERPETUO DE RENTA -
FIJA. SUSCEPTIBLE DE REALIZACION EN EL MERCADO DE VALORES.

" Y CUYO PRECIO, PUES., VARTA INVERSAMENTE CON SU RENTABILI--
DAD. HASTA AHORA, EL DINERO ERA UN 'MAL MENOR'. UNA MECE-
SIDAD QUE HABIA QUE SATISFACER, SEA PARA ATENDER A LOS PA-
60S ORDINARIOS, SEA PARA DEFENDERSE DE LA POSIBLE PERDIDA -
RESULTANTE DE LA INCERTIDUMBRE DEL FUTURO, AHORA EL DINE-
RO ES UN ACTIVO, ENTRA EH LA TEORIA DEL CAPITAL, Y TIEHE -
UNA DEMANDA PROPIA cOMO TAL ACTIVO! L moTivo FINANZA EX
PUESTO POR KEYNES, EXPRESA ESA RELACIGN ENTRE DINERO INVER
TIDO COMO CAPITAL Y LA TASA DE INTERES. VER: ARGANDOfA, -
AnTONTO, TEOR{A MoMETARIA MoDERNA, ARIEL PAG. 58

119) Kevwes, Jown Maviaro. La Teorfa GeurraL, PAe. 262

20) Iefp. Phe. 263 A PARTIR DEL CUESTIONAMIENTO HECHO A -
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LOS POSTULADOS DEL EQUILIBRIO GENERAL Y EN ESPECIAL LOS DE LA
TeoRfA CUANTITATIVA DE LA MONEDA, KEYWES ADVIERTE QUE LA DEMAR
DA AGREGADA NO VARIA EN LA MISMA PROPORCIGN EMN QUE SE DAN LOS
CAMBIOS [N LA OFERTA MONETARLA; ES DECIR, PARA KEYNES UN INCRE
MENTO EN LA CANTIDAD DE DINERO SE TRADUCE EN VARIACIONES EN LA
DEMANDA AGREGADA Y VARIACIONES EN LA PREFERENCIA POR LI1QUIDEZ 0
DEMANDA DE DINERO. IGUALMENTE, SEFNALA QUE, A MEDIDA QUE AUMENTAN
LA OCUPACION Y LA PRODUCCION, SE PRESENTAN RENDIMIENTOS DECRE -
CIENTES EN LA ECONOMIA Y, COMO NO HAY SUSTITUIBILIDAD DE L0S -
FACTORES, ALGUNOS SECTORES COMENZARAM A ENCONTRAR RIGIDECES E
INELASTICIDADES EN SU OFEFTA, AUNQUE TODAVIA SE CUENTE CON RE-
CURSOS 0C10SOS PARA-AUMEMTAR LA PRODUCCIGN DE OTRO TIPO DE BIE-
NES. ASIMISMO. LA TASA DE SALARIOS COMENZARA A CRECER ANTES DE
QUE SE ALCANCE LA OCUPACION PLEMA, AFECTANDO LOS COSTOS Y POR
CENDE LOS PRECIOS; FINALMENTE, NO TODAS LAS REMUNERACIONES A LOS
FACTORES DE LA PRODUCCIGN CAMBIARAN EN LA MISMA PROPORCIGN QUE
LA DEMANDA AGREGADA, POR LO CUAL ES IMEVITABLE UN PROCESQ DE RE
DISTRIBUCION DEL INGRESO,

DE ESTA MAMERA, NUESTRO AUTOR TENDRA QUE DIFEREN
CIAR SU PLANTEAMIENTO .DEL DE LA TEOR[A CUANTITATIVA, A PARTIR
DE TODO UN SISTEMA DE ELASTICIDADES QUE RESPONDE A DOS PROBLEMAS:

1) COmo AFECTAN LAS VARIACIOMES EN LA OFERTA
DE DINERO A LA DEMANDA EFECTIVA 0O AGREGADA.
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2) COMO AFECTANM L0OS CAMRIOS EN LA DEMANDA

EFECTIVA AL NIVEL DE PRODUCC 1GN

NIVEL DE PRrECIOS.

Y AL -

1) Los cAMRIOS EN LA DEMANDA A PARTIR DE LOS CAMBIOS EN LA CANTI-

DAD DE DINERO:
-DBE

ed Mm@

o M

" KEYHES:
1 > ede :"0

M
DE

TEORTA CUANTITA
TIVA:

edG: T

2) Los CAMBIOS EN LA PRODUCCION A PARTIR DE LOS CAMBIOS EN LA DE-

MANDA:
KEYNES:
ot L R E : . "

%) LoS CAMBIOS EN LOS SALARIOS NOMIMALES A PARTIR

EN LA DEMANDA;

BE KEYNES:

[P

Wi T3 ey, =0

TEoRIA CUANTITA
TIVA:
eo-:. (¢}
DE LOS CAMBIOS

TeorTA CUANTlTA
TIVA:

-
eu\‘ln =

) Los cAMBIOS EN LOS PRECIOS A PARTIR DE LOS CAMBIOS EN LA DE -

MANDA R
KEYNES:
.3 P DE ime,=0
e . . PR, P P
Py pE P

Teorfa CUANTITA
TIVA: -

ep: %

5) LoS CAMBIOS EN LOS PRECIOS A PARTIR DE LOS' CAMBIOS EM LA CAn-

TIDAD DE DINERO:

_yp M KEYNES! iESBIA CUANTITA
eTew e 12ep >0 cpi'»:
AsI_PARA KEYNES:
A)AMo »HDE B)ADE~f”’ﬂKO ; [S DECIR:
<:;APL NN 1

]
e, §
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22)
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25)

26)
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"EL OBJETIVO DE NUESTRO ANALISIS NO ES PROVEER UN MECANIS—-

‘MO 0 METODO DE MANIPULACION CIEGA QUE HOS DE UNA RESPUESTA

INFALIBLE, SINO DOTARMOS DE UN METODO ORGANIZADO Y GRDENADO
DE RAZOMAR SOBRE PROBLEMAS CONCRETGS! Y. DESPUES QUE HAYAMOS
ALCANZADO UNA CONCLUSION PROVISIONAL, ATSLANDO LOS FACTORES
DE COMPLICACION UNO A UNO, TENDREMOS QUE VOLVER SOBRE NUES-
TROS PAGOS Y TENER EN CUENTA, LO MEJOR QUE PODAMOS, LAS PRO
BARLES INTERACCIONES DE DICHOS FACTORES", KEYNES., JOWN flAy-
naRD, Op, CIT. Phs. 264

Isfp. Phe. 2’89
l2fp., Phs, 282
Isfp, Phe. 281
Ing{ Phc. 283
Isip. Phe. 282
Isfo. Phe, 265
Infp. Pie. 286

IB D



30)

34)
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IBID PAG. 332 DE ESTE MODO, KEYNES CONSIDERARA LA ADOP -
CION DE MEDIDAS, EN EL CORTO PLAZO, TENDIEHTES A SOSTENER
EL AUGE, CREAMDO UNA SITUACION DE "CUASI-AUGE” CONTINUO Y
EVITANDC LAS DEPRESIONES; PARA TAL FIM ES WECESARIO REDUCIR
LA TASA DE INTERES Y CREAR PERSPECTIVAS ALENTADORAS A LA IN
VERSION, PARA FL LARGO PLAZO, KEYNES PLAMTEARA LA NECESIDAD
DE EVITAR LAS "INVERSIOMES MAL DIRIGIDAS", A TRAVES DE LA -
SOCIALIZACION DE LA INVERSION, LO CUAL EXIGE UNA PARTICIPA-
CION CSTATAL EM LA ECONOMIA, MO RENIDA CON LA PARTICIPACION
PRIVADA, CON UNA VISICM DE LARGO ALCANCE Y DE SUPERVIVENCIA
DEL SISTEMA,

IBinp PAc, 333
Igln PiAe, 145

VER LOS TRABAJOS REAL1ZADOS POR HYMAN MINSKY, DAVID FELIX,
PAUL DAVIDSON, ETC. |

KEYNES, JoHH MAYNARD., LA TEORIA GENERAL. PAG, 149
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COROLARIO

EN LA TEORTA GEMERAL ENCOMTRAMOS EL DESARROLLO DE

PLANTEAMIENTOS ALTERNATIVOS A LOS DE LA ESCUELA HEOCLASICA.
. AsT TENEMOS LA PRESENTACION DE:

1) UnA TEORIA DE LA PRODUCCION

2) UNA TEORTA DE LOS PREGIOS

3) Uxa TEORTA DE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSIGN
4)  UnNa TEORTA DEL DINERO Y DE LA TASA DE INTERES

TODAS ELLAS ESTAN ESTRECHAMENTE VINCULADAS PARA -
"DAR LUGAR AST A U SISTEMA ECONOMICO PERFECTAMENTE ARTICULA-
DO Y DONDE “LO REAL” Y "LO MONETARIO"” INTERACTUAN PARA DEFINIR
LOS NIVELES DE INVERSION, DE EMPLEO ‘Y DE INGRESO,

LA TeorTA DE LA PRODUCCION PARTE DE LA IDEA DE -

QUE ES LA INVERSION LA QUE DETERMINA EL NIVEL DE ACTIVIDAD, A

SU VEZ, El EMPLEO DEPENDE DE LO QUE DECIDAN INVERTIR LOS EM-

PRESARIOS, DECISION QUE DEPENDE DE LAS VENTAS QUE SE CSPERA
PODER REALIZAR EN FUNCION DEL NIVEL DE DEMANDA, LA INVERSION

POR SU PARTE, VISTA COMO DEMANDA, CUMPLE CON LA FUNCION DE -
CUBRIR LA BRECHA QUE HAY ENTRE EL WIVEL DE INGRESO Y EL CONSY

HO; POR LO TANTO, DADO EL PECULIAR COMPORTAMIENTO DEL CONSU-



~179-

M0 (QUE NO CRECE A LA PAR GUE EL INGRESQ), ES NECESARIO QUE LA
INVERSTON COMPLEMENTE LA DEMANDA,

SIEMPRE QUE LA DIFURENCUA ENTRE INGRESO Y CONSUMO
PUEDA SER CUBIERTA CON INVERSION, LA EXPANSION DE LA ECC&OMfA -
NO ENCONTRARA LTMITE ALGUNO. ES POR ELLO QUE LA CENTRALIDAD -
DE LA INVERSION EN LA DETERMINACIOW DEL WIVEL DE DEMANDA EFECTL
VA ES LA CARACTER[STICA DE ESTE ENFOQUE,

TGUALMENTE, PARA ESTA TEORIA DE LA PRODUCCION, JUE~
GAN UN PAPEL MUY 1MPORTANTE LA FUNCION CONSUMO Y LA FUNCION 1N-
VERSION, ' ‘ '

DERIVADO DE AMBAS FUNCIONES, SURGE LA NOCION DEL -
YMULTIPLICADOR", EL MULTIPLICADOR DE LA TWVERSION NOS INDICA-
EN CUANTO PUEDE EL EMPLED, GENERADG POR UN AUMENTO EN LA INvE3

810N, INCREMENTAR EL NIVEL DE INGRESO.

LA TEORIA DE LOS PRECIOS DE KEYNES POCO TIENE QUE-
VER CON LA FORMACION CUANTITATIVA DE PRECIOS, PARA KEYNES LOS

PRECIOS SE FORMAN FUNDAMENTALMENTE POR LA VIA DE LOS COSTOS; EL

_ NIVEL GEMERAL DE PRECIOS ES UNA FUNCIQN DE LA TASA’DE REMUNERﬂ;

CION DE L.OS FACTORES PRODUCTIVOS Y DE SU GRADO DE APROVECHAMIEN
TO, ES DECIR, DE LA ESCALA DE LA PRODUCCION, O LO QUE ES IGUAL,-
DEL NIVEL DE OCUPACIONM,
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EL INCREMENTO DE LA DEMANDA EFECTIVA SE REPARTE EN-
TRE UN INCREMENTOQ DELL PRODUCTO Y UN CRECIMIENTO DE LOS COSTOS,-
QUE FINALMENTE SE TRADUCE EN UN INCREMENTO DE PRECIOS. ES POR
ELLO QUE ANTES DE ALCANZAR EL NIVEL DE PLENO EMPLEO DE RECURS0S,
UN INCREMENTO DE LA DEMANDA CONDUCE A INCREMENTAR EL PRODUCTO Y
LOS PRECIOS; Y, UNA VEZ ALCANZADO EL PLENO EMPLEC, LA EXPANSION
DE LA DEMAWDA SOLAMENTE SE TRADUCE EN UN ALZA DE PRECIOS,

EL INGRIESO NACIOMAL Y LA CANTIDAD MONETARIA, PQ? SuU
PARTE, DEBEN DE GUARDAR UNA PROPORCION RACIONAL, DE MANERAthE
SE SATISFAGA LA PREFERENCIA POR LIQUIDEZ, MANTEMIENDO A LA VEZ.,
UNA TASA DE INTERES ACORDE COM LOS REQUERIMIENTOS DE LA INVER--
SION, Asf, EN LA MEDIDA QUE CREZCAN EL. EMPLEO Y EL PRODUCTO, -
LOS SALARIOS REALES PODRAN AUMENTAR DE ACUERDO A LAS VARIACIONES
ENILA PRODUCTIVIDAD MARGINAL DEL TRABAJO, CON LO QUE SE POSfBILL
TA UN CRECIMIENTO ESTABLE EN LA DEMANDA EFECTIVA,

' LA TEORTA DE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSIGHN, PAR-
TE DE QUE LAS DECISIONES DE INVERTIR SON INDEPENDIENTES DE LAS
DECISIONES DE AHORRAR O NO CONSUMIR. LAS DECISIONES DE INVERTIR
DEPENDEN DE LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL. ESTA'NO ES MAS -
QUE LA RELACION DE LOS RENDINIENTOS ESPERADOS DE UN BIEN DE CA-
PITAL, DURANTE TODA SU VIDA, CON RESPECTO A SU COSTO DE OFERTA

0 DE ‘REPOSICION,
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» ; S1 LOS RENDIMIENTOS OFRECIDOS POR LA INVERSION PRO-
DUCTIVA: SON INFERIORES A LOS RENDIMIENTOS OFRECIDOS SIMPLEMEN-
TE POR DESPRENDERSE DE LIQUIDEZ, O SEA, SI LA TASA DE INTERES -
ES MAYOR QUE LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL, LA lmvéRsxém NO
TENDRA LUGAR. POR EL CONTRARIO, SI LA EFICACIA MARGINAL ES SUPE
RIOR A LA TASA DE INTERES, LA INVERSION CRECERA, PERO COMO A ME
DIDA QUE AUMENTA LA INVERSION SU EFICACIA MARGINAL SE REDUCE, -
LA INVERSION CRECERA HWASTA EL PUNTO EN EL QUE LA EFICACIA MARGI-
NAL DEL CAPITAL SE IGUALE A LA TASA DE INTERES,

DE ESTE MODO, LAS DECISIONES DE INVERTIR SE ENCUEN-
TRAN DETERMINADAS POR EL NIVEL ESPERADO DE DEMANDA EFECTIVA-QUE
GARANTIZA LOS RENDIMIENTOS DE LA INVERSION-Y POR EL NIVEL DE LA
TASA DE INTERES-QUE NO ES OTRA COSA MAS QUE EL COSTO DEL DINEROD, -

LA CONCLUSION DEL ANAL1ISIS £S QUE LA OCUPACION, EL
INTERES Y EL DINERO SOLO PUEDEN SER EXPLICADOS, A PARTIR DE LA
VISION DE UN ESQUEMA CONJUNTO DE LA ECONOMIA, EN EL QUE LOS FAC
TORES MENCIONADOS SE INTERRELACIONAN E INFLUEMCIAN ENTRE SI, PA
RA DAR- LUGAR NDE ESTE MODO, A UNA “TEORTA GENERAL DE LA OCUPACIOH
EL InTERES Y EL DINERO”, QUE NOS DEFINE EL NIVEL DE ACTIVIDAD -
~ "ECONGHICA'

IGUALMENTE, EL ANALIS1S DE LA TEORIA GENERAL, PUEDE -

SER UBICADO DENTRO DE LOS PLANTEAMIENTOS TEORICOS DE LA CRISIS
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Y LOS MECANISMOS DE REPRODUCCION PROPIOS DE LA ECOMOMIA CAPITA-
LISTA.

LA PROPOSICION DE UNA “REPRODUCCION INESTABLE, ERRA-
TICA Y DESPILFARRADORA”, PRODUCTO DE ANARQUICAS DECISIONES DE -
GASTO, TOMADAS INDIVIDUALMENTE Y EN BASE A UNAS EXPECTATIVAS SU
MAMENTE VOLATILES, SEPARA A LA TEORIA_GENERAL DE LOS ESQUEMAS -

DEL EQUILIBRIO GENERAL Y AUTCMATICO DEL SISTEMA,

PARA KEYNES, EL NIVEL DE ACTIVIDAD EN UNA ECONOMIA
MONETARIA (DONDE EL DINERO SI IMPORTA) COMO LA QUE REALMENTE -~
EXISTE, DEPENDE DE LA DEMANDA EFECTIVA. LA IRREGULARIDAD Y LAS
FLUCTUACIONES DE ESTA, ES 1.0 QUE IMPIDE LA CONFORMACION DE TEN-
DENCIA ALGUNA AL EQUILIBRIO DE PLENO EMPLEO, ES POR ELLO QUE -
LA INTERVEWNCION ESTATAL SE HACE NECESARIA, TENIENDO COMO ORJETL
VO EL GENERAR UNA DEMANDA EFECTIVA TAL., QUE SEA SUFICIENTE PA-
RA ALCANZAR UN APROVECHAMIENTO PLENO DE RECURS0S, SIN PROVOCAR
UN EXCLUSIVO CRECIMIENTO DE PRECIOS DERIVADOS DE UN EXCESO DE -
DEMANDA,

‘ CoMo LA TEORIA_GENERAL SITUO A LA ORTODOXIA ECONOML
"CA DE CARA AL PROBLEMA DE LAS CRISIS, LA CONFORMACION DE UN PEN

SAMIENTO MACROECONOMICO EN TORNO A ESTOS FENOMENOS NO SE HIZO -

ESPERAR,

LA TEOR[A ECONGHICA NUEVAMENTE SE 1BA A OCUPAR DE LAS
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FLUCTUACIONES ECONGMICAS Y DEL COMO SOMETERLAS A COMTROL. EL -
ESTADO SE COMuTITUIRIA EN EL ONICO AGENTE CAPAZ DE CONDUCIR A -
LA ECONOMIA POR BUEN CAMINO, DEBIDO A SU “SENTIDO SOCIAL" DE --
AUTORREPRODUCCION 0 AUTORREGULACION,

LA TEORTA MACROECONOMICA MODERMA IMICIABA SU CAMINO

DESARROLLANDO PLANTEAMIENTOS, NO SOLO DIFERENTES SINO INCLUSO -
ANTAGONICOS, EN TORNO Al MANEJO Y REGULACION DE LA ECONOMIA Y,
EHl CONSECUENCIA, TAMBIEN EN TORNO A LOS PROBLEMAS DEL CRECIMIEN-

TO,

POR UNA PARTE, LA ANTIGUA ORTODOXIA ASIMILARIA ALY
NOS ELEMENTOS DE LA TEORIA_GENERAL, PARA DAR LUGAR A ST A LA -

LLAMADA “SINTESTS NEOCLASICA”, UNA TEORIA MACROECONOMICA QUE DES
VIRTUANDO, MAS QUE UTILIZANDO, ALGUNAS DE LLAS IDEAS DE KEYNES,
RESTAURA EL PLANTEAMIENTO DEL EQUILIBRIO GENERAL,

EN OTRO FRENTE, SE SITUAN OTROS PLANTAMIENTOS - - -
POSKEYNESIANOS QUE ATACANDO A ESA SINTESIS NEOCLASICA, RESCATAN
L0S PLANTEAMIENTOS SOBRE LA IMCERTIDUMBRE, SOBRE LA INESTABILI-
DAD DE LA DEMANDA DE DINERO, SOBRE LA INCAPACIDAD DEL CAPITALIS
MO PARA GENERAR LA DEMANDA EFECTIVA NECESARIA PARA EL AVANCE DE
LA ACUMULACION, ETC.

A PESAR DE LA IMPORTAMCIA Y LOS ALCANCES DE ESTA --
OBRA, SUS LIMITACIONES Y CONCESIOMES AL EQUILIBRIC GENERAL, LE
~ HAN-DADO UN CARACTER AMBIGUO QUE MA SIDO RIEN APROVECHADO POR -
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LA ECONOMIA MARGINALISTA, CUYOS AUTORES HAN PODIDO AFIRMAR QUE
“LO NUEVO DE LA TEORIA GENERAL ES EQUIVOGCADQ. EN TANTO QUE LO -
'ACERTADO, YA FORMABA PARTE DEL AsALISIS DEL EQUILIBRIOY,

Lo ANTERIOR FUE POSIBLE PORQUE,DESDE NUESTRO PUNTO
DE VISTA, PODEMOS VER QUE EN KEYNES PERSISTEN PLANTEAMIENTOS
VINCULADOS A LA TEORIA DE LA FRODUCTIVIDAD MARGIMNAL., AH[ TENE-
MOS LA CURVA DE DEMANDA DE TRABAJO Y LA FUNCION DE PRODUCCION.,
ADEMAS, LA AUSENCIA DE PLANTEAMIENTOS ALTERNATIVOS A LA TEORIA
DEL VALOR NECLASICA, DEJO INTGCADOS VARIOS DE LOS PRINCIPIOS MAR
GINALISTAS. INCLUSIVE. TODAVIA KEYHES LLEGG A AFIRMAR QUE UNA
VEZ SITUADOS EN EL PLENO EMPLEQ, LOS POSTULADOS NEOCLASICO3 RE-

COBRARTAN SU VIGENCIA.

ESTAS CONCESIONES, AL IGUAL QUE LOS PRINCIPIOS PSICO
LOGICOS I1NCORPORADOS EN LA PROPENSLON MARGINAL A CONSUMIR, EN LA
EFIcACIA MARGIHAL DEL CAPITAL Y EN LA PREFERENCIA POR LA LIaqul-
DEZ, LE DAM UN MARCO SUBJETIVO A LOS PRINCIPIOS DE LA TEORIA GE-
NERAL, PLENAMENTE DEMOSTRADO, POR EJEMPLO, EN LA FALTA DE CLARI-
DAD Y EN LA INASIBILIDAD DE VARIOS PLANTEAMIENTOS EN TORKO AL -
INTERES, | ‘

EL DESARROLLO DE LA SINTES1S NEOCLASICA SE ORIGINA
cON J. R, Hicks EM 1937 v 1938 coN SU ARTICULO “MR. KEYHES Y -

LOS CLASICOS” Y CON SU LIBRO VALOR Y CAPITAL, LO QUE SE COWTI-
NUG CON LOS TEXTOS DE A. HAMSEN GUIA DE KEYRES. PoLITica Fiss
CAL Y Cicto EcondMIco, TEORTA MOHETARLA Y PoLITICA FISCAL.
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POR SU PARTE, 1.OS CRITICOS DE ESTE “KEYNESIANISMO ~
BASTARDO™ SON AUTORES NEOREYHESIAMOS como R, CLOWER; A. LEIJONHY
Fuud, No Katobor, P. Davipson, H.P. MINSKY Y FUNDAMENTALMENTE -
Joan V. ROBINSON,

PARA J. ROBINSON LA JHCERTIDUMBRE Y _COM ELLA LA IN-

TERDEPEHDENCIA DE UM _PASADO IRREVOCARLE Y UN FUTURO BESCONOCIDO,

SON LOS ELEMENTOS CENTRALES Y ESENCIALES DE LA TEORIA GEMERAL,
ESTA SITUACION ES LA QUE LE VIENE A DAR UNA NECESARIA IMPOﬁTAN“"
CIA AL DINERO. S1 LA INCERTIDUMDRE ES LO CARACTERISTICO, LOS -
CONTRATOS DE TRABA.') O DE COMPRA-VEHTA DE MERCAHCIAS, QUE SE ES-
TABLECER OBLIGADAMEMTE EN TERMINOS MONETARIOS, SON EL MEDIO HA~
BITUAL PARA REDUCIR LA INSEGURIDAD FUTURA, “LA EXISTENCIA DE -
CO&TRATOS MQNETARIOSJ LA IWFLEXIBILIDAD (TEMPORAL) DE LOS SALA-
RIOS MONETARIOS Y LA EX&ST?NCIA DE UN ACTIVO LLAMADO DINERO, - -
SON LOS ELEMENTOS QUE, PRECISAMENTE, PERMITEN A LOS INDIVIDUOS -
TOMAR SUS DECISTONES EN El. PRESENTE, O POSTERGAR LA DECISION HAS-

TA EL MOMENTO QUE CONSIDEREN OPORTUNO", (1)

EN UMA ECONOMIA SIN INCERTIDUMBRE COMO LA DEL EQUI-
LIBRIO GENERAL, MO EXISTEN CONTRATOS Y EL DINERO, CONSIDERADO -
COMO MEDIO PARA ENLAZAR EL PRESENTE CON EL FUTURO, PIERDE SEN-
TIDO. PARA KEYHES EL MUNDO SE ENCUENTRA EN CONSTANTE MOVIMIENTO
Y ES IMPREDECIBLE, PUES LOS PLANES DE DIFERENTES INDIVIDUOS NO
TIENEW POR QUE COINCIDIR O SER COMPATIBLES ENTRE SI, LO CUAL CON
DUCE DE MANERA 1RREVERSIBLE AL DESEQUILIBRIO,
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EL DINERO EN KEYNES, SERA CREADO TANTO POR EL IMPUL

. SO DE LOS INDIVIDUOS Y LAS EMPRESAS A ADQUIRIR BIENES-EL CUAL ES
RECIBIDO POR EL SISTEMA BANCARIO QUE EN RESPUESTA AMPLIARA LOS-
CRED1TOS (COMPORTAMIENTO ENDOGENO)-COMO POR LAS OPERACIONES DE-
MERCADO ABIERTO QUE REALICE EL GOEJERMO (COMPORTAMIENTO EXOGENO).
ESTA IDEA HA SIDO MUY DISCUTIDA Y A LA FECHA ES FUENTE DE AWPLIAS
DIVERGENCIAS, PARA ALGUNOS LA OFERTA DE DINERO ES EXCLUSIVAMEN-
TE EXOGENA, LO QUE LOS ATERCARTA A LA TRADICION MONETARISTA., PA-
RA OTRUS EL HECHQ DE QUE KCYNES ESCRIBIERA SOBRE UNMA "CANTIDAD DE
DINERO DARA”, DEBE SER ENTENDIDO COMO UNA REFERENCIA A LA OFERTA
DZ DINCRO CREADA ENDOGENAMENTE Y, POR LO TANTO, CON UN COMPORTA-
MIENTO PASIVO. FINALMEMTE, OTROS DISCUTEN S1 LA FUNCION PLANTEA
DA EN LA TEORTA GENERAL: I=F (L), SE REFIERE A LA MOMNEDA LEGAL,
DE CURSO FORZOSO, CREADA POR EL BANCO CENTRAL, O SI SE REFIERE,

0 PUEDE SER APLICADA, A UNA ACEPCION MAS AMPLIA DE DINERO QUE -
CONTEMPLE AL DINERO SECUNDARIO CREADO POR LA BANCA COMERCIAL;

ADICIONALMENTE, EM LA TEORIA GENERAL, LAS DEFINICIQ

NES CONFUSAS DE LA EFICACIA MARGINAL DEL CAPITAL ({DE UNA EMPRE
 SA 0 DE LA INDUSTRIA?) Y DEL INTERES (4cOMO SE FORMA LA TASA DE .
INTERES SUFICIENTEMENTE SEGURA Y QUE DETERMINA AQUELLA TASA DE-
INTERES MEUTRAL EN EL PLENO EMPLEO?), DE LAS QUE KEYNES MISMO -
ESTABA CONCIENTE, HACEN DE SUS POSTULADOS ESENCIALES BLANCO FA-
CIL DE LA CRITICA Y ASIMILACION NEOCLASICA Y CENTRO DE DISCUSIQ
NES Y DIVERGENCIAS ENTRE SUS SEGUIDORES MAS FIELES. '
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- DE ESTE MODO, ESTAS LIMITACICHES, AUNADAS A LAS DEL
PROBLEMA DE LA ELASTICIDAD DG LA TWVERSION CON RESPECTO A LAS -
VARIACIONES EN LA EFICACTA MARGINAL DEL CAPITAL, LA AUSENCIA ~
DEL ANALISIS DE LA INFLUEHCIA DE LAS INSTITUCIONES, O DE FACTO-
RES OBJETIVOS CCMO LA GUERRA, SOBRE LAS EXPE&TATIVAS, LA PREFE-
RENCIA POR LIQUIDEZ, EL CONSUMO Y LA EFICIENCIA MARGINAL, HACEN
DE ESTE TEXTO UNA OBRA DE REFLEXION, OTIL PARA LA CONSTRUCCION
DE CRITICAS Y ALTERNATIVAS QUE TODA VISION CRITICA V CIENTIFICA
DE I.A ECONOMIA MO PUEDE NI DEBE DESDEfAR PUES DE LO CONTRARIO -
SE CORRE EL RIESGOD DE “RECONSTRUIR TEORTASY Y DE COMETER “LOS
MISMO ERRORES QUE GTROS YA HAN COMETIDO MUCHO TIEMPO ATRAS". {2)
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NOTAS

1) Quigano. J.M. México: Fstano v Banca PrIvADA.

Ensavos peL CIDE, Coteccion Economica, Mexico
1981 pAs. 354

2) SHAIK., A, "INTRODUCCIGN A LA HISTORIA DE LAS TEORIAS

DE LA cRists”. FEn JuvesTicacion FeomaMica No, 145

VoL, XXXVII, FAculLTAD DE EcowomfA, JULIO-SEPTIEMBRE
1973, phe, 158
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