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Introduccion general

La presente investigacion trata sobre el problema de la inversion, entendida ésta como el
proceso de formacién y acumulacion del capital; es decir, trata de los recursos que se
utilizaran en la produccion, tanto fisicos (edificios, equipo, inventarios, mejoramiento de los
recursos naturales como la tierra y la infraestructura), como aquellos que permiten acrecentar
la produccion y la productividad (ampliacion del conocimiento derivada de la investigacion
cientifica y el desarrollo tecnologico y la formacion de recursos humanos). Este proceso es
un impulso importante, entre otros, para el crecimiento de la economia. En general toda
inversion es benéfica para el crecimiento y entre mayor sea la inversion, mucho mejor. Pero
puede haber buenas y malas inversiones; o haber demasiada poca inversion o alcanzar un

monto excesivo (The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, 1992: 508).

La literatura econdmica ha enfocado la investigacion sobre la inversion desde muy
diversos angulos, entre los que se destacan: su vinculo con el ahorro; su papel en la funcién
de produccion; su relacion con el ingreso; las ganancias para quienes invierten, sobre todo
los relacionados con un mayor ingreso para sus propietarios y por lo tanto en un mayor
consumo futuro; la tasa de interés y los rendimientos, de modo que la inversion crecera hasta
el punto en el que el rendimiento marginal iguale al costo marginal; el analisis de la relacion
entre la eficacia marginal del capital y la tasa de interés que los inversionistas utilizan para
descontar a valor presente los flujos netos esperados; las politicas monetaria, fiscal y de
investigacion cientifica y desarrollo tecnoldgico y el efecto esperado en la economia, segiin
los inversionistas, en especial si esas politicas pueden llevar a la economia por un sendero de
crecimiento estable y, por lo tanto, con condiciones favorables para la inversion Yy,
finalmente, los estudios que enfatizan las restricciones de liquidez a las que se pueden
enfrentar los proyectos de inversion durante las distintas fases que implican en el futuro; lo
cual, lleva al estudio del sistema financiero. En este ultimo caso se dice que el desarrollo del

sistema financiero es un determinante importante de la inversion.
Objetivo de la investigacion

Considerando los puntos anteriores ;Por qué realizar una investigaciéon como la que nos
hemos propuesto? ;Por qué regresar a una de las insatisfacciones tedricas de Keynes? ;Cual

es nuestro objetivo? Si bien la crisis contemporanea también es la crisis del paradigma
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econdmico dominante de las dos décadas pasadas (Boyer, 2010: 13-14); por lo cual,
conforme a Chick y Dow (2013), Davidson (2009), Skidelsky (2011), Ross (2012) y Obregén
(2011) la crisis de 2008 prob6 que Keynes no estaba muerto; precisa Obregén (2011: 36) que
la teoria de la incertidumbre de Keynes tiene vigencia actual, el futuro no lo podemos inferir
del pasado, el riesgo sistémico se puede presentar en paises desarrollados y a escala mundial.
No obstante, consideramos existe una independencia de la crisis de actual respecto a la
relevancia de la propuesta analitica de Keynes. De esta forma, el realizar la presente
investigacion permite estudiar a autores a partir de un tema general —el ahorro y el binomio
dinero-inversion— en el cual existe una continuidad —un eje—, es decir, existe una
secuencia en el analisis de uno de los temas fundamentales de la teoria econdmica, a saber,

el dinero y la inversion.

Lo anterior es justamente lo que nos motiva a retomar, en la medida de lo posible,
como punto de partida la teoria econdémica de Keynes, limitandonos a una de sus
insatisfacciones teoricas: la afirmacion, segun la cual, la tasa de interés y el volumen de
inversiones se ajustan automadaticamente al nivel optimo. Esto nos lleva, por una parte, de
forma natural a concentrarnos en el sector ahorro-inversion. Y, por otra, Keynes no estaba
interesado en examinar una economia de intercambio real, sino una monetaria —es decir,
aquella en la que el dinero juega un papel por si mismo—. En efecto, el dinero es un eslabén
entre el presente y el futuro, éste es incierto —no cuantificable—; por ende, el dinero es

esencial y tiene que ir a la par ineludiblemente del anélisis del sector ahorro- inversion.

Ahondemos un poco en la insatisfaccion tedrica de Keynes. La teoria de los fondos
prestables tiene como argumento fundamental que el ahorro es el que determina a la
inversion: supone que la tasa de interés establece el equilibrio entre la oferta y la demanda
de capital. Asi pues, esta teoria establece que la inversion y, en consecuencia, el ahorro son
un proceso automatico y virtuoso; estableciendo que todo el ahorro se invierte directa e
inmediatamente en el sector productivo de la economia y, tanto el ahorro como la inversion,
tienen como tnico argumento a la tasa de interés. Esta aumentara o disminuira para asegurar
que el ahorro sea igual a la inversion; esta igualdad, se considera al mismo tiempo una
condicion para garantizar que el sistema econdmico permanezca en un equilibrio

estacionario. No obstante, Keynes argumenta que este dogma —segun el cual el ahorro



siempre supone inversion— de la teoria clasica no considera los cambios en el nivel de
ingresos; ya que, si bien, este cuerpo analitico ha sefialado que el ahorro depende del ingreso,
no ha considerado el hecho de que éste depende de la inversion; en tal forma que, cuando la
inversion cambia, entonces, el ingreso debe modificarse necesariamente. En relacion a la
condicion de estabilidad, Keynes sefiala que, al nivel agregado, el ahorro es necesariamente
igual a la inversion ex post; sin embargo, nada garantiza que el ahorro sea igual a la inversion
ex ante. De esta forma, al no satisfacerse dicha condicion de equilibrio mas que
ocasionalmente, es que la economia se encontrard en desequilibrio; es decir, que los mercados
son incapaces de autorregularse. Por ende, se justifica la implementacion de medidas para
corregir tal desequilibrio macroecondémico, ya sea via politica monetaria y/o fiscal con el
objetivo de incrementar el nivel de la produccion, estimular la tasa de crecimiento, lograr un
nivel de precios estable, elevar el nivel de empleo, etc. De ahi que resulte importante analizar

e identificar los factores que explican el proceso de inversion real en el corto y largo plazo.

De este modo, el objetivo central de nuestra investigacion es identificar y analizar los
determinantes de la inversion; es decir, su dimension, su composicion, asi como la naturaleza
temporal de dichos determinantes (de corto o largo plazo), su relacion con el dinero y sus
efectos sobre la demanda efectiva, la produccion y el empleo. Lo cual implica, a su vez, el
estudio de los determinantes del ahorro y su relacion con la inversion. Por Gltimo, aunque en
menor medida, y a partir de los dos anteriores, realizaremos algin breve sefialamiento

concerniente a la politica econdmica.
Preguntas de la investigacion

La significancia y la validez de los problemas y de los métodos vigentes no pueden ser
cabalmente entendidas sin un conocimiento de los problemas y métodos precedentes, puesto
que aquellos son, respecto de estos ultimos, un intento de respuesta; de hecho, en una época
determinada, el estado de una ciencia implica su historia pasada y no puede ser expuesta en
forma satisfactoria sin hacer explicita esa historia implicita (Schumpeter, 1954: 20-21). Asi
pues, para tratar de entender los problemas y métodos anteriores a Keynes retomaremos los
marcos analiticos de autores que pueden ser englobados en lo que suele llamarse la economia
prekeynesiana. No obstante, seria, a su vez, una limitante de nuestra investigacion no

considerar marcos analiticos posteriores a Keynes. Para tratar de subsanar esta limitacion,
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procederemos a incorporar solo tres estructuras analiticas, a saber: la teoria del crecimiento

heterodoxa y ortodoxa y la teoria de la demanda de liquidez.

Desde luego hay otros autores y enfoques —como Marx y Friedman— que no fueron

considerados aqui y que pueden constituir parte de la agenda de investigacion a futuro.

Con base en lo anterior las preguntas de investigacion de la tesis doctoral son: ;Cual
fue la propuesta tedrica planteada por Keynes concerniente al ahorro y al binomio  dinero-
inversion?, jhasta qué punto el andlisis de Keynes constituye un paso adelante en la
comprension del problema de la inversion? Y, dados los avances en la teoria dinamica y en
las finanzas, (cudl fue el tratamiento que dio la teoria del crecimiento y de la demanda de

liquidez al proceso ahorro-inversion?
Escenario de la investigacion

Cabe sefialar que la seleccion de los autores y las obras en las que abordan la cuestion del
ahorro y el binomio dinero-inversion fue impuesta por el tema. De ahi que se hayan elegido
propuestas muy distantes en el tiempo, que van desde mediados del siglo XVIII hasta el
primer cuarto del siglo XXI; pero, cuya pertinencia para nuestro ensayo, es la misma en todos

los casos.

Nuestro problema de investigacion tiene su origen en la teoria de Keynes y el debate
que se genera a partir de sus planteamientos; por una parte, en la importancia del dinero vy,
por otra, en los relacionados, en particular, con las distintas nociones de eficiencia marginal
del capital y tasas de interés. Pues, para algunos autores, con la introduccion de estos
conceptos Keynes propone una ruptura respecto a los planteamientos de los economistas
clasicos, marginalistas y neocldsicos. Las hipotesis del trabajo son: 1) los autores de las
tradiciones clasica y heterodoxa hacen aportes fundamentales en la triada dinero, ahorro e
inversion, 2) Keynes da un paso adelante al construir una teoria de la inversion, en la cual el
dinero es un eslabon entre el presente y el futuro incierto y 3) Las aportaciones de
Holmstrém-Tirole retoman y constituyen un desarrollo moderno de las propuestas de Keynes

sobre su teoria de la inversion y nos introducen en el campo de la liquidez.

La secuencia de la investigacion es la siguiente:
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1) David Hume: Political discourses (1752).

2) Adam Smith: Investigacion sobre el origen y causas de la riqueza de las
naciones (1776).

3) David Ricardo: Principios de economia politica y tributacion (1817).

4) Knut Wicksell: Interest and Prices (1898) y Lectures, vol. II (1906).

5) Joseph Schumpeter: Teoria del desenvolvimiento economico (1911).

6) John Maynard Keynes: Tratado sobre el dinero (1930) y la Teoria general de
la ocupacion, el interés y el dinero (1936).

7) Roy Harrod: Un ensayo de teoria dinamica (1939).

8) Robert Solow: Una contribucion a la teoria del crecimiento econdmico (1956).

9) Bengt Holmstrom y Jean Tirole: Inside and outside liquidity (2010).

La exposicion del ensayo se realiza desde una perspectiva de la historia del analisis
econdmico. Considerando a ésta como la historia de los esfuerzos intelectuales que los
hombres han hecho para comprender los fendémenos econdmicos; o, dicho de otra forma, la
historia de los aspectos analiticos o cientificos del pensamiento econémico (Schumpeter,
1954: 19). De esta forma, intentaremos, principalmente, analizar los sistemas econémicos

con razonable exactitud; en la forma, y a menudo con las palabras de sus creadores.

El alcance de la investigacion indudablemente es limitado, tanto por los autores y sus
obras a examinar, como por que nuestro tema en si se vincula a otras cuestiones que aun hoy
en dia siguen estando en controversia —por ejemplo, la teoria del capital— Ademas, derivado
de recientes hallazgos, los cuales justifican incorporar nuevos elementos, que fueron
sefalados a posteriori, por algin autor, a su armazoén econdmico original —por ejemplo,
Wicksell en un escrito dedicado a examinar la cuestion de la maquinaria de Ricardo hace
alusion a la posibilidad de diferenciar a los empresarios; lo cual, no estd presente en su
digresion del proceso acumulativo—. Por otra parte, el ensayo se circunscribe en el andlisis,
tanto de corto como de largo plazo, de una economia cerrada en cada una de las teorias que
proponen los autores; esto debido a que es “el tipo de economia que era casi la inica

preocupacion de Keynes en la Teoria General” (Patinkin, 1976: 33).

En la siguiente seccién se presenta —de manera sucinta— algunos elementos

esenciales de las visiones de los autores en torno al problema de la inversion.
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La inversion

Los ensayos de Hume versan sobre tres temas; a saber: los efectos del comercio y la riqueza,
la neutralidad del dinero y la existencia de un mecanismo automdtico que permite el
equilibrio del comercio internacional. Para Hume el progreso es una consecuencia del
desarrollo del comercio. El autor inicia su ensayo “Of Money” justamente con la proposicion,
segun la cual, el dinero es el aceite que hace mas suave y mas facil el movimiento de las
ruedas del trato comercial y, ademas, la mayor o menor abundancia de dinero carece de
importancia, pues los precios de las mercancias estdn siempre en proporcion con la
abundancia de dinero. De esta forma, un incremento en la cantidad de dinero no tiene efectos
sobre la riqueza; por lo que el dinero es neutral. El dinero no es parte de la riqueza ni al nivel
individual ni al de una economia. En el ensayo “Of Interest” procede a extender su andlisis
buscando mostrar que una variacién en la cantidad de dinero puede solo tener efectos
transitorios sobre la tasa de interés; una transicion debido al tiempo necesario para modificar
el valor del dinero, causado por la variacion en su cantidad. Y en el ensayo “Of the Balance
of Trade” sefiala que cualquier ventaja (o desventaja) comercial internacional puede ser
explicada porque los precios de la economia nacional son menores (o mayores) que los
precios del resto del mundo; lo cual, generaria una entrada (o salida) de dinero provocando a
su vez un movimiento en precios que eliminaria la ventaja (o desventaja) inicial sin afectar
los precios del resto del mundo. Asi pues, la cantidad de dinero no puede acumularse sin
cesar en la economia en cuestion, ya que existe un mecanismo de ajuste automatico que —
cuando los precios del resto del mundo no varian— determina el equilibrio en la cantidad de
dinero. Por ende, los efectos reales de una variacién en la cantidad de dinero son solo
transitorios. Esto permite constatar —Ilo cual, es generalmente admitido— que Hume acepta

la no neutralidad del dinero en el corto plazo y su neutralidad a largo plazo.

La Riqueza de las Naciones de Smith, al igual que su amigo Hume, es una critica al
mercantilismo, a su concepcion de riqueza de una nacidn; segun la cual, consiste en la
cantidad de metales preciosos. La riqueza es el flujo del producto nacional anual, son las
causas de la dindmica de éste, aunado a su distribucion y asignacion que Smith procede a
explorar. El tema central de Smith es la causa del desarrollo econdmico; es decir, crecimiento

econoémico con cambios cualitativos. Ahora bien, el precio de las mercancias, la distribucion
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del ingreso en salarios, ganancias y rentas, el cambio técnico, la division del trabajo, la
acumulacion del capital (es decir, la inversion) y el crecimiento econémico constituyen el

nucleo de la teoria econdémica de Smith.

En la vision de Smith el crecimiento econdomico depende de: la division del trabajo y
la acumulacion de capital —Ia inversion—; en éste se incluye el desarrollo de las capacidades
productivas. Y éstas, a su vez, se encuentran limitadas por el mercado. Por lo que, éste en si
ha de considerarse también como un elemento que incide sobre el crecimiento econdémico.
La division del trabajo y la inversion derivan de las propensiones subyacentes de la naturaleza
humana: la primera deriva de la propension humana al intercambio y el ahorro; y la inversion
tiene como fuerza conductora el deseo de mejorar nuestra condicion. Como los salarios son
parte del capital adelantado por los productores; entonces, la acumulacion de capital es un
prerrequisito necesario a la division del trabajo y a la realizacion del progreso técnico. La
inversion es articulada en términos de la distincion entre productiva e improductiva vy,
también, asume una distincion entre capital fijo y capital circulante. Existen dos clases de
trabajo: a) el productivo, el cual afiade valor al objeto a que se incorpora y b) el improductivo,
el cual no produce aquel efecto. Smith evade: a) la separacion del ahorro y la inversion por
lo que toca a quién ahorré y a quién invierte, b) la divergencia entre el monto de ahorro y el
monto de la inversion, y ¢) la forma que toma el ahorro; de este modo, al no considerar estas

cuestiones no tuvo que explicar la cuestion de la coordinacion del ahorro y la inversion.

Podemos sefialar algunos elementos coincidentes de Ricardo con Smith: a) estudian
el sistema econdémico en términos de lo que es conocido como el método de largo plazo, b)
se acepta la cuestion de que quién hubiese ahorrado utiliza su ahorro para emplear
“trabajadores productivos” o lo presta a otros, quienes lo utilizan de la misma forma, c) el
uso de papel moneda en vez del oro sustituye un medio mas costoso por uno mas barato; lo
cual, permite al pais cambiar todo el oro que antes usaba para este proposito; por materias
primas, utensilios y alimentos; con los cuales se aumentan a la vez su riqueza y sus placeres,
d) los salarios son adelantados por los capitalistas y forman parte del capital, y ¢) la
expansion del comercio exterior y el perfeccionamiento de la maquinaria tienen efectos
positivos sobre la economia. Lo destacable de Ricardo es su ley fundamental de la

distribucion; la cual, establece la existencia de una relacidon inversa entre el salario y la
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ganancia. Respecto a esta ultima, a partir del proceso de gravitacion de los precios, procede
a enunciar el principio de uniformidad de la tasa de ganancias. Ineludiblemente el autor se
apega al principio cuantitativo. El dinero so6lo cumple la funciéon de medio de cambio. Para
regular la emision de papel moneda y evitar la posible emision imprudente por parte del

Banco de Inglaterra, se ha de establecer a la convertibilidad como el mecanismo de control.

En el sistema ricardiano, lo que estimula la inversion de los empresarios es, por una
parte, la busqueda insaciable de la tasa de ganancia y, por otro, aunque en menor medida,
algin elemento subjetivo cuantificable; a saber, una “ventaja real o imaginaria que poseen o
no” los capitalistas. Por otra parte, la tasa de interés es un fenémeno subordinado a la tasa de
ganancia y regulada por esta ultima; es decir, la tasa de interés es un reflejo de la tasa de

ganancia.

Wicksell lleva a cabo un analisis cuyo objetivo es alcanzar una explicacion
satisfactoria de lo que ¢l consideraba que hasta ese momento s6lo era una interpretacion
mecéanica del principio cuantitativo que habian llevado a cabo sus predecesores,
particularmente, Smith y Ricardo. Para lo cual, retoma el proceso de gravitacion de los
precios, inherente al analisis de Smith. Pero Wicksell formula un proceso de gravitacion de
la tasa de interés monetaria en torno a la tasa natural; en el cual, esta ultima desempena la
funcion de pivote. Ahora bien, Wicksell —con base en su estructura de doble tasa de interés—
pretendia construir un puente entre el analisis del sector real y el sector monetario de la

economia.

Las aportaciones del desequilibrio de Wicksell son cinco; a saber: a) confirma que el
proceso de acumulacion es funcion de la tasa de interés natural y de la acumulacion del capital
resultante, b) desarrolla la tesis de que la inversiéon depende de las expectativas de los
empresarios y no solo del ahorro, c¢) estudia la posibilidad de que se produzca una situacién
en la que i, # i,,, en contraposicion al postulado ricardiano, segun el cual, i, = i}, d)
considera el crédito bancario como fuente de expansion de la economia real, al complementar
el ahorro real disponible, en contraposicion a Ricardo para quien el banco no puede prestar
sino lo que recibe de depositos; ya que, si viola este principio y aumenta la cantidad de dinero
en circulaciéon no puede sino provocar un aumento de precios y no del producto, y e)

introduce la innovacion en el proceso productivo que quieren llevar a cabo los empresarios
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y que logran implementar gracias a que el sistema bancario satisface su demanda de crédito;
en consecuencia, el sistema bancario juega un papel prominente en la economia. De esta
forma, el andlisis presentado por Wicksell se considera como uno de los primeros esfuerzos

por diseccionar un sistema econdmico de corto plazo en desequilibrio.

En todos estos elementos Wicksell puede ser un antecedente de Keynes, ya que: a)
la inversion depende de las expectativas de los empresarios, b) la inversion ex ante puede ser
distinta al ahorro, aunque ex post S = I, c¢) el sistema bancario tiene un papel activo, y d) los

movimientos de i,, son independientes de i,,.

Schumpeter introduce tres elementos esenciales que —en su esquema— forman un
todo indisoluble; a saber: a) la nueva combinacion de medios de produccion, b) el crédito, y
¢) empresarios innovadores; sobre los cuales erige su teoria del desenvolvimiento. El autor
define al proceso de desenvolvimiento econdémico por la puesta en practica de nuevas
combinaciones, en la medida en que éstas aparezcan en forma espontanea y discontinua,
alterando el equilibrio de la economia al desplazar siempre el estado de equilibrio existente
con anterioridad. Cabe precisar que las perturbaciones del centro de equilibrio, aparecen en

la esfera de la vida industrial y comercial.

En el proceso de desenvolvimiento, Schumpeter establece algunos argumentos
significativos, tales como: a) el empresario debe recurrir al crédito si desea llevar a la practica
una nueva combinacion que no puede ser financiada por sus rendimientos anteriores, b) el
financiamiento de las innovaciones es via la creacion de crédito por parte de los bancos; por
ende, es evidente la conexion establecida entre el crédito y la realizacion de las innovaciones,
c) el excedente econdmico es una cantidad definida de rendimientos netos, que si bien es
temporal, pertenece Unica y exclusivamente a los empresarios; por lo cual, el excedente es la
ganancia del empresario, d) todos los cambios en el proceso productivo —en el sentido mas
amplio— tienen como finalidad obtener una unidad de producto con un menor costo, creando
asi una discrepancia entre el precio existente y sus nuevos costos, y €) en el marco de una
economia capitalista de competencia se presenta un elemento de monopolio en la ganancia;
pues, dado que el empresario innovador carece de competencia al aparecer por vez primera
el nuevo producto, el precio se determina con base en los principios del precio de monopolio.

Un aspecto a destacarse es que el banquero es esencial en el fendmeno del desenvolvimiento;
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ya que hace “posible la realizacion de nuevas combinaciones, y parece como si autorizara a

los hombres en nombre de la sociedad a realizarlas.”

La propuesta tedrica de Frank Knight destaca por su andlisis del significado y la
significacion de la incertidumbre. A partir de su digresion del beneficio de los empresarios
sefala que la clave de todo el problema est4 en la nocion de riesgo e incertidumbre y en las
ambigiiedades que esto conlleva. Su digresion se centra en realizar un examen integral del
concepto de incertidumbre y sus repercusiones sobre el proceso de la inversion y, en
consecuencia, sobre el sistema econémico. El autor establece que la incertidumbre no es
susceptible de medicion. Esta incertidumbre no cuantificable, y no el riesgo probabilistico,
es la que da forma caracteristica de empresa a la organizacién econdémica en su conjunto y
determina el beneficio peculiar del empresario. Asi pues, esta incertidumbre no probabilistica
es lo que forma la base de una teoria valida del beneficio y explica la divergencia entre la
competencia real y la tedrica. Sin embargo, nuestro analisis sobre Knight se limita

unicamente en el concepto de incertidumbre y su diferencia con la nocion de riesgo.

El elemento de continuidad entre el Tratado sobre el Dinero y la Teoria general de
la ocupacion, el interés y el dinero es el sector ahorro-inversion, éste es el epicentro de
analisis de ambas obras; en las cuales, el ahorro es un proceso esencialmente estable, mientras
que, la inversion evoluciona irregularmente. En ambas obras, la inversion es el nucleo
potencial de inestabilidad del sistema econdmico y la inestabilidad procede de las
expectativas vinculadas a un futuro, cuya esencia para Keynes es la incertidumbre “que no

es susceptible de medicidn, ni de eliminacion”.

Los elementos que explican a la inversion en el marco de la Teoria general son: la

propension marginal a consumir, la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés.

Keynes sefala que el incentivo para invertir depende de la relacion entre la tasa de
interés y la curva de eficiencia marginal del capital; a su vez, la eficiencia marginal del capital
depende de la relacion entre el precio de oferta de un bien de capital y su rendimiento
probable. No obstante, enfatiza, el conocimiento del rendimiento probable y de la eficiencia
marginal del capital (p) s6lo se relaciona con la determinacion del precio de oferta del capital;

mientras que, para obtener el valor del precio de demanda de la inversion se requiere conocer
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la tasa de interés (r). Si bien p y r tienen la misma dimensidn; sin embargo, ésta no esta
definida por aquella; es decir, p en si misma es distinta de r. Por ende, la tasa de interés ha

de ser determinada ex6genamente a la demanda de inversion.

Dado que p depende del rendimiento probable del capital; entonces, aquella es el
factor a través del cual la expectativa de cambios en el valor del dinero influye sobre el
volumen de la produccidn presente. Asi pues, Keynes sefiala que la curva de la eficiencia
marginal del capital es de fundamental importancia, porque la expectativa del futuro influye
sobre el presente, principalmente, a través de este factor, mucho mas que a través de la tasa
de interés. Asimismo, el autor acentta el hecho de lo extremadamente precario de las bases
de conocimiento en que han de apoyarse los calculos de los rendimientos probables. El
conocimiento de los factores que regirdn el rendimiento de una inversion en los afios
venideros es frecuentemente muy ligero, y a menudo desdenable; lo cual, no es otra cosa que

nuestra ignorancia respecto al futuro; un futuro que es incierto.

Por otra parte, Keynes establece que la cantidad de dinero, combinada con la
preferencia por la liquidez, determinan la tasa de interés. La condicion necesaria para que

esto se dé, es la existencia de incertidumbre respecto al futuro de la tasa de interés.

El altimo determinante —la propension marginal a consumir— es de suma importancia;
pues, nos dice como se dividira el siguiente incremento de la produccion entre consumo e
inversion. Keynes define a la propension marginal a consumir como: PMgC =1 — 1/k,
donde k es el multiplicador de la inversion; el cual, nos indica que, cuando existe un
incremento en la inversion total, el ingreso aumentard en una cantidad que es k veces el
incremento de la inversion. Por ello, se tiene que acudir al principio general del multiplicador
para explicar como las fluctuaciones en el monto de la inversion, comparativamente pequefias
en relacion con el ingreso nacional, son capaces de generar fluctuaciones en la ocupacion

total y en el ingreso de una amplitud mucho mayores que ellas mismas.

Harrod procede a elaborar, con base en los conceptos y método de la macroeconomia
de corto plazo propuestos por Keynes, una estructura que se centra en las condiciones
necesarias para el equilibrio entre el ahorro y la inversion agregados en un sistema econdmico

dinamico. Establece una ecuacion fundamental; la cual “constituye la unién del principio de
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aceleracion y la teoria del multiplicador.” El nucleo analitico propuesto por ¢l permite
mostrar tres problemas fundamentales: a) la posibilidad de que una economia tenga un
crecimiento sostenido con pleno empleo, b) lo improbabilidad de que tal economia tenga un

crecimiento sostenido con pleno empleo, y ¢) un equilibrio dinamico muy inestable.

La inestabilidad inherente del crecimiento del sistema econdmico analizado por
Harrod se fundamenta en la proposicion de que, si bien el ahorro es necesariamente igual a
la inversion ex post, esto no garantiza que el ahorro sea necesariamente igual a la inversion
ex ante; lo cual, origina aumentos o disminuciones no deseadas en los inventarios. Por lo que
se constata el planteamiento; segtin el cual, la produccion no genera su propia demanda. De
esta forma, Harrod aplica fundamentalmente el principio de la demanda efectiva al analisis

del largo plazo.

Solow critica el planteamiento de Harrod al sefalar que sus resultados dependen
fundamentalmente del supuesto de la funcion de produccion de proporciones fijas. La
conclusion a la que arriba Solow, suponiendo una funcion de produccion de grado uno, es
que la economia converge a su nivel de equilibrio; el cual, es globalmente estable. Otra
proposicidon sobre la que construye su propuesta, consiste en que todo acto individual de
aumento de los ahorros sigue por necesidad otro correspondiente de crecimiento en la
inversion. Asi pues, el autor retoma el argumento principal de la teoria de los fondos
prestables y lleva a cabo su digresion sobre el comportamiento dinamico del sistema
econdmico y arriba a la conclusion —como era de esperarse, puesto que obliga a que se

satisfaga la condicion S = [— que el equilibrio dinamico de la economia es estable.

Finalmente, el analisis de Holmstrom-Tirole (en adelante H-T) es significativo pues,
tomando una visibn macroecondmica, ofrecen respuestas concretas a preguntas
concernientes como: (por qué las empresas tienen miedo a la iliquidez? ;Por qué éstas no
pueden acudir al mercado de capitales siempre que necesiten financiar proyectos, ya sean
¢éstos nuevos o para la continuacion de los existentes? Los autores plantean que no sélo es
complicada la etapa de financiamiento propiamente dicha de algin proyecto de inversion,
sino que, ademads, pueden presentarse perturbaciones exdgenas en algin periodo intermedio.
Este shock, de presentarse, originard un sobrecosto del proyecto; lo cual, en si mismo

representara un problema de refinanciamiento; es decir, un problema de liquidez, al cual los
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empresarios tendran que hacer frente si deciden que el proyecto continte, de no encontrar
una solucion el proyecto sera abandonado. H-T llevan el problema de liquidez a la cuestion
de la pignorabilidad limitada de los flujos de ingresos futuros de una empresa. De hecho,
utilizan indistintamente los términos liquidez, ingreso pignorable y garantias (colateral). La
idea basica es que los insiders (funcionarios, empleados y accionistas que posean
informacion importante) no pueden prometer (pignorar) de manera creible todos los ingresos
futuros de la compaiia a inversores externos. Esta simple hipotesis de pignorabilidad limitada
tiene profundas implicaciones. La principal, cuestiona la célebre proposicion de Modigliani
y Miller (1958), segun la cual, el valor de una empresa no depende de su estructura financiera

(d’Arvisenet y Nosbusch 2015: 16).

A pesar de que, como se verd, existen diferencias analiticas importantes entre los
autores estudiados, hay razones para concluir que en cada caso hay aportaciones
significativas al estudio del problema de los factores determinantes de la inversion, y que sus
contribuciones han dada inicio a lineas de reflexion que hoy en dia siguen abiertas. De ahi la
importancia de emprender ensayos de historia del pensamiento econémico como el que aqui

Se presenta.

En lo concerniente a las diferencias analiticas, todo lo que se pide es “que nuestras
mentes se mantengan abiertas a la aceptacion, en sentido estricto y s6lo por sus méritos, tanto

de las antiguas como de las nuevas luces” (Viner, 1940: 14).
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Capitulo 1. Hume: dinero, ahorro e inversion en el proceso de expansion

del comercio y la industria

“El nacimiento de nuestro tiempo no es, pues, el nacimiento del tiempo... El tiempo no es
la eternidad, ni el eterno retorno. Y no es solamente irreversibilidad y evolucion. Quiza
necesitemos hoy una nueva nocion del tiempo capaz de trascender las categorias del
devenir y de la eternidad...

...Llegamos asi a un tiempo potencial, un tiempo que esta «ya siempre aqui» ... En este
sentido, el tiempo no ha nacido con nuestro universo: el tiempo precede a la existencia. ..
... En todos los fenomenos que observamos, vemos el papel creativo de los fenomenos
irreversibles, el papel creativo del tiempo...

... el tiempo no es ni ilusion ni disipacion, sino de creacion”.

(Ilya Prigogine, El nacimiento del tiempo, 1991: 76-77, 95, 98)

1.1. Introduccion

David Hume naci6 el 26 de abril de 1711 en Edimburgo.! A la edad de 12 afios ingresa a la
Universidad de Edimburgo, donde su familia le animé a proseguir estudios juridicos; sin
embargo, ¢l estaba interesado solo en la filosofia. Durante su estadia en Francia, entre 1733
y 1735, escribe su obra principal A Treatise of Human Nature, la cual se publica entre 1739
y 1740. Durante 1740 regresa a Escocia donde conoce a Adam Smith, con quién mantendra
una relacion muy cercana durante toda su vida. Acusado de ser ateista, Hume no obtiene una
catedra en la Universidad de Edimburgo en 1745, ni en la Universidad de Glasgow en 1751.
El cargo de bibliotecario en la facultad de abogados de Edimburgo le permite escribir: The
History of England, publicado entre 1754 y 1762. Después del término de la Guerra de los
Siete afios, llega a ser secretario personal del embajador de Gran Bretafia en Paris, cargo que
ocupa durante tres afos; lo cual, le permite frecuentar a enciclopedistas y filosofos. Para 1767
regresa a la Gran Bretafia como miembro del gobierno. En 1769 vuelve a Escocia, donde
trabaja en nuevas ediciones de sus libros. Hume muere el 25 de agosto de 1776, poco después
de la publicacion de la Riqueza de las Naciones de su amigo Smith. David Hume es

unanimemente considerado como el mas importante filosofo britanico del siglo X VIII.

Mientras que nadie cuestiona el lugar que ocupa Hume en la historia de la filosofia,
muchas opiniones sobre ¢él, como economista, estan divididas. Los escritos economicos de

Hume ocupan un lugar menor en su obra. Estos se encuentran principalmente en los ensayos

! Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Diatkine (2016).
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inicialmente publicados, junto con otros ensayos politicos, bajo el titulo de Political
Discourses de 1752 y un ultimo ensayo publicado en 1760. Como es bien sabido, los trabajos:
“Del Dinero”, “Del Interés” y “De la Balanza Comercial” contenidos en sus Political
Discourses (1752) y “De la suspicacia respecto al comercio” (1760), expresan el ntcleo de
su analisis econdmico y constituyen su gran aportacion a la teoria monetaria; el cual, esta
conformado por dos proposiciones: la diferencia entre dinero y riqueza, y la teoria
cuantitativa del dinero. Estos escritos son la cristalizacioén de sus reflexiones concernientes a
su critica a la posicion mercantilista y, en consecuencia, Hume representa la ruptura con el

mercantilismo.

Las opiniones mercantilistas consistian en: a) una tendencia a identificar la riqueza
con el dinero y propugnar, en consecuencia, politicas encaminadas a incrementar la cantidad
de metales preciosos 0 moneda de una nacion; b) mantener una reduccion del interés, o el
precio pagado por la utilizacion de recursos durante un tiempo, es uno de los beneficios del
aumento de la cantidad de dinero —es decir, la mistificacion de un incremento de la cantidad
de dinero origina ineludiblemente un descenso de la tasa de interés— y ¢) la importancia de
tener un exceso de exportaciones sobre las importaciones, pues de presentarse un
desequilibrio deficitario, acabarian por agotar las existencias de moneda de oro y de plata de

un Estado (Rotwein, 1955: 54-81).

El presente ensayo se limita a considerar como referencia fundamental los cuatro
escritos sefalados. En lo que sigue trataremos, en la medida de lo posible, de analizar la
naturaleza del mecanismo del proceso de expansion, el circulo virtuoso que experimenta un
Estado como consecuencia del instinto de progreso y de la pasion de los comerciantes y, el

mecanismo del comercio exterior.
1.2. Teoria monetaria
Hume inicia su ensayo “Del Dinero” con la proposicion:

[...] el dinero [...] no es uno de los objetos del comercio, sino solo el instrumento sobre el que
los hombres se han puesto de acuerdo para facilitar el intercambio de un producto por otro. No es
una de las ruedas del trato comercial, sino el aceite que hace mas suave y mas facil el movimiento

de esas ruedas. (Hume, 1752: 264)
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E inmediatamente después en relacion a los precios sefala que si consideramos a un
Estado por si mismo “... es evidente que la mayor o menor abundancia de dinero carece de
importancia, ya que los precios de las mercancias estan siempre en proporcion con la

abundancia del dinero” (/bid.). Més adelante, Hume agrega:

Una maxima que parece evidente por si misma dice que los precios de todas las cosas dependen
de la proporcion que se dé entre mercancias y dinero y que una alteracion considerable de
cualquiera de estos dos elementos tiene el efecto de subir o bajar los precios. Si aumentan las
mercancias, se vuelven mas baratas; si aumenta el dinero, sube su valor. Del mismo modo que

una disminucion de las primeras y del segundo da lugar a las tendencias contrarias. (/bid.: 271)

El autor procede a explicar dos observaciones, tal que, permitan una mejor
comprension de la relacion que existe entre el dinero y la riqueza. En cuanto a la primera,
dada su definicion, el “... dinero no es nada mas que la representacion del trabajo y de las
mercancias y sirve tan s6lo como método para estimar su valor” (/bid.: 267). No obstante,
agrega, también es cierto que en todos aquellos Estados en los que ... el dinero comienza a
fluir con mayor abundancia que antes, todo adquiere un nuevo rostro: el trabajo y la industria
cobran vida” (/bid.). Ahora bien, si se considera unicamente el efecto, segun el cual, una
mayor abundancia de moneda en el Estado eleva el precio de las mercancias y del trabajo, tal
que, toda su poblacidn se ve obligada a pagar un mayor nimero de moneda por todo lo que
compran, entonces, seria dificil de explicar la incidencia positiva del dinero sobre el comercio

y la industria.

Para Hume existe un efecto positivo, ya que, el precio de las mercancias y del trabajo
no es inmediato ante el aumento de la oferta de dinero, esto es debido a que “... se necesita
algo de tiempo antes de que el dinero circule por todo el Estado y deje sentir sus efectos en
todas las clases de gente” (/bid.: 268). Conforme al autor ... es inicamente en este intervalo
o situacion intermedia, entre el aumento del dinero y la elevacion de los precios, cuando la
creciente cantidad de oro y plata resulta favorable para la industria” (/bid.).? De esta manera,
la expansion monetaria inicial provoca un aumento en el empleo de trabajadores y artesanos,

incrementando su ingreso y, consecuentemente, su demanda; esto a su vez repercutira en el

2 Hayek (1976: 23) considera importantes las contribuciones de Hume, pues sefiala que con él comenzd el
desarrollo de la teoria monetaria moderna; precisa que Hume, en particular, establecio el punto central en el
tema sobre el proceso de inflacion.
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ingreso y la demanda del granjero y el agricultor y, después, sobre el de los comerciantes y
fabricantes. Por ende, el aumento de la cantidad de dinero genera una expansion de la
produccion del Estado. Esto, claro estd, suponiendo que los fabricantes y comerciantes
invertiran en forma productiva, es decir, empleando a mas trabajadores productivos. En

palabras del autor:

Tenemos un conjunto de fabricantes o comerciantes que, supongamos, han recibido oro y plata a
cambio de las mercancias enviadas a Cadiz. Estan por lo tanto en condiciones de emplear mas
trabajadores de los que empleaban anteriormente, y éstos nunca sofiaran con pedir salarios mas
altos, sino que se alegraran de tener un empleo con tan buenos patronos. Si la mano de obra
escasea, el fabricante paga salarios mas elevados, pero primero exige un aumento del trabajo, a
lo que voluntariamente se somete el artesano, que ahora puede comer y beber mejor como
compensacién por el mayor esfuerzo y la mayor fatiga. Este acude con su dinero al mercado,
donde encuentra de todo al mismo precio que antes, y vuelve con mayor cantidad de cosas, y de
mejor calidad, para su familia. El granjero y el horticultor, al ver que todos sus productos tienen
salida, dedican mayor energia a producir mas, y a la vez pueden permitirse comprar mayor
cantidad de ropa a los comerciantes, que mantienen los mismos precios de antes, y cuya actividad
se ve unicamente espoleada por las nuevas ganancias. Resulta facil seguir el curso del dinero a
través de toda la comunidad donde veremos que tiene que empezar por estimular la diligencia de

todos los individuos antes de que aumente el precio del trabajo. (Ibid.) 3

Lo anterior constata como Hume asume que es justamente el eventual incremento en
los salarios lo que produce el incremento en el nivel de precios conforme a lo establecido por
la teoria cuantitativa. Para reforzar su “observacion” el autor recurre al conocimiento
empirico. Sefiala, por ejemplo, que en Francia “... siempre se ha podido comprobar que el
aumento del numerario no producia una elevacion proporcional de los precios, al menos

durante algin tiempo” (/bid.: 268-269).

3 En lo referente al proceso de transicion del sistema econdémico Keynes consideraba que Hume:
[...] tenia pie y medio en el mundo clésico porque inicid entre los economistas la practica de poner énfasis
en la importancia de la posicion de equilibrio comparada con la siempre cambiante transicion hacia él,
aunque tenia lo bastante de mercantilista para no descuidar el hecho de que nuestra existencia real se
encuentra en la transicion. (Keynes, 1936: 343)

Por otra parte, Mayer (1980: 96) cita a Taylor (1965: 77) quién sefiala que Hume “... quizas, por primera vez

en economia” trazo una clara distincion entre el corto y largo plazo.
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En lo concerniente a su primera “observacion” sobre el dinero, el autor enfatiza que
del “... conjunto de estas reflexiones podemos sacar la conclusion de que carece totalmente
de importancia, para la felicidad interior en un Estado, que exista mayor o menor cantidad de
dinero” (/bid.: 269). Y si bien el dinero es distinto a la riqueza, no obstante, al estimular
positivamente el comercio y la industria, entonces, es importante que las autoridades se

preocupen por la oferta de dinero. Acorde a Hume:

[respecto a la cantidad de dinero] la buena politica de las autoridades consiste Ginicamente en
mantener de todos modos su aumento, si ello es posible. Porque, de ese modo, se mantiene vivo
en el pais el espiritu de laboriosidad, y aumenta la existencia de mano de obra, en la que consiste

todo el poder y riqueza reales. (Ibid.)*

En su segunda observacion el autor considera la cuestion de la relacion entre el dinero
y la riqueza. Hume esta en contra de la falacia seglin la cual por el mero hecho de carecer de
dinero un Estado es débil, aunque sea fértil, poblado y esté bien cultivado. Si bien, la industria
y el comercio incorporan el dinero al conjunto del Estado, por poca que sea su cantidad;
precisa el autor, lo “... inyectan, por asi decirlo, en todas las ventas y hacen que intervenga
en toda transaccion y contrato” (/bid.: 274). No obstante, la poblacion y los productos son
los que constituyen la verdadera fuerza de un Estado; la “... grandeza del soberano y la
felicidad del Estado van en gran medida unidas al comercio y las manufacturas” (/bid.: 248).
Dicho de otra forma, el aumento de las artes y la industria es el argumento razonable que

permite explicar el aumento de la riqueza del Estado, una mayor laboriosidad conlleva

4 Lucas sefiala que, desde los inicios de la teoria monetaria moderna, en los “marvelous” ensayos de Hume de
1752, “Del dinero” y “Del interés”, las conclusiones sobre el efecto de los cambios en el dinero parecian
depender fundamentalmente de la forma en que se efecttia el cambio. No obstante, en aquellos ensayos se puede
encontrar una tension entre dos ideas incompatibles: que los cambios en el dinero son cambios neutrales en las
unidades y que tales cambios inducen movimientos en el empleo y la produccion en la misma direccion. Tal
tension, menciona Lucas, ha estado en el centro de la teoria monetaria desde que Hume escribid. Lucas enfatiza
que la prediccion de los precios responde proporcionalmente a cambios en el dinero en el largo plazo, deducida
por Hume en 1752, ha recibido una amplia y decisiva confirmacion, en los datos de muchos momentos y
lugares; mientras que, la observacion de que cambios en el dinero inducen cambios en el producto en la misma
direccion recibe confirmacion solo en algunas bases de datos, pero es dificil de ver en otras (Lucas, 1996: 661-
668). Blaug critica la interpretacion hecha por Lucas sobre los escritos economicos de Hume y sefiala que ...
la reconstruccion racional de Lucas sobre Hume es una reconstruccion historica pobre, que como consecuencia
malinterpreta seriamente la historia de la teoria monetaria de mas de dos siglos” (Blaug, 2001: 155). Asimismo,
Blaug (/bid.) enfatiza que una inflacion creciente es lo que Hume recomienda y, en ese sentido, Hume es atn
mas moderno que Friedman y Lucas. Por su parte, para Lyon (1970: 457-458) en esto consiste la relevancia
moderna de la teoria monetaria de Hume; puesto que, la economia se beneficia de un incremento de dinero en
el corto plazo, no sélo debido a la posible absorcion de desempleo temporal, sino también debido al cambio en
los habitos de gasto y ahorro de la nacion.
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producir mas mercancias. Mientras la cantidad de oro y plata no es en si mismo riqueza, un
Estado no es rico y poderoso porque sus cofres estan llenos de aquellos, en palabras del autor
la “... cantidad absoluta de metales preciosos es en gran medida indiferente” (/bid.: 274). A
este ultimo respecto, s6lo hay dos circunstancias que tienen importancia y ya han sido
analizadas, a saber: el aumento gradual y la circulacion total de los metales preciosos por
todo el Estado. De este modo, Hume distingue entre dinero y riqueza refutando la nocion
establecida hasta ese momento por los mercantilistas, quienes consideraban al oro como

sinonimo de riqueza y cualquier pérdida de oro significaba pérdida de riqueza.
1.3. Teoria de la tasa de interés

Teniendo presente la primera observacion sobre el dinero establecida en la seccion previa
ahora se analizard cémo el crecimiento del comercio y la industria inciden sobre la tasa de
interés. Como se ha sefialado todo aumento de la cantidad de dinero —de oro y plata— no
tiene otro efecto ultimo que elevar el precio del trabajo y de las mercancias. Asimismo, se
enfatizd que durante tal proceso se genera un estimulo expansivo sobre la economia,
estimulando la laboriosidad —es decir, produciendo mas mercancias—. Y, una vez que los
precios quedan establecidos de acuerdo con la nueva cantidad de oro y plata, carece de toda

influencia.

El autor contintia su ataque al mercantilismo rechazando la falacia seglin la cual un
descenso de la tasa de interés monetaria es originado por la abundancia de dinero. Su primer
argumento consiste nuevamente en hechos empiricos. Este resulta de observar el efecto del

oro proveniente de América Central y del Sur a Espaiia, en palabras del autor:

Los precios se han elevado casi en cuatro veces desde el descubrimiento de las Indias, y es
probable que el oro y la plata se hayan multiplicado por mucho mas. Pero el interés no se ha
reducido en mucho mas de la mitad. La tasa de interés, en consecuencia, no se deriva de la
cantidad de metales preciosos... Resulta vano, en consecuencia, buscar la causa de la caida o el

alza del interés en la mayor o menor cantidad de oro y plata que exista en una nacion. (/bid.: 276)
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El segundo argumento en ultima instancia se sustenta en su teoria de la naturaleza
humana®, es decir, en las pasiones y actividades de una clase especial de personas, los
comerciantes. Quienes, asimismo, son el motor de cambio de la economia. Procedamos a

analizar esto.

Acorde a Hume una elevada (baja) tasa de interés monetaria es originada por tres
circunstancias, a saber: a) una mayor (escaza) demanda de préstamos, b) una escasez
(abundancia) de riqueza para atender esa demanda y c) grandes (reducidos) beneficios
procedentes del comercio. Tales circunstancias estan intimamente relacionadas entre si y son
clara prueba del escaso (floreciente) progreso del comercio y la industria de un Estado y no
del oro y la plata. Examinemos una por una para observar el surgimiento de los comerciantes

y su funcion esencial en el sistema econdmico.

En lo concerniente a la demanda de préstamos el autor inicia examinando un Estado
conformado Uinicamente por terratenientes y campesinos, en el cual solo existe el interés que
se obtiene de la tierra, la frugalidad seria poca y, en consecuencia, también el monto de ahorro
para hacer frente a una mayor cantidad de prestatarios, en consecuencia, la tasa de interés
reflejara este hecho. Ahora bien, precisa Hume, son los “habitos y modos de comportamiento
que prevalecen” los que inciden sobre la demanda de préstamos, ya sea para aumentarla o
disminuirla. Asi pues, en este Estado habra una mayor cantidad de prestatarios y, por ende,

una tasa de interés alta.

Conforme a Hume la oferta de préstamos, al igual que la demanda, depende de los
habitos y del modo de vida de la gente, y no de la cantidad de oro y plata. La tnica condicién
para que exista un numero suficiente de prestamistas consiste precisamente en que la
propiedad o el control de la cantidad de metales preciosos, ya sea grande o pequeia, esté
acumulada en determinadas manos, de modo que forme considerables sumas, lo cual resulta
en el surgimiento de prestadores. Y esto depende de comportamientos y costumbres que

permiten la acumulacion de dinero.

> Rotwein (1950: 70) enfatiza que, en la teoria del interés de Hume, él emplea todas las leyes del
comportamiento de la psicologia econémica y como tal representa la aplicacion mas completa de la “historia
natural” dentro del contexto de su economia politica.
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Ahora bien, en este Estado conformado por terratenientes y campesinos no es posible
la acumulacion de grandes sumas, pues, aunque el dinero fuera abundante, el “terrateniente
prodigo” lo gastaria tan pronto estuviera en sus manos y el campesino, por su parte, carece
tanto de la vision y ambicion para aspirar a mejorar su posicion y, asimismo, no cuenta con
los medios para ello. De este modo, en el Estado seguira habiendo un mayor nimero de

prestatarios en relacion a los prestamistas y, por ende, la tasa de interés no disminuira.

Sin embargo, de aquella sociedad —conformada por terratenientes y campesinos—, la
cual, estd inmersa en un proceso de cambio continuo llegard un momento en que al aumentar
la “laboriosidad humana” y se amplien “las perspectivas de los hombres” naceran los
comerciantes, quienes se encargaran de llevar a cabo el intercambio entre las partes alejadas
del Estado que se desconocen entre si e ignoran sus mutuas necesidades. Conforme aumenta
la poblacion y crece la industria también se incrementa la dificultad del intercambio,

provocando que la comercializacion sea también mas compleja.

Acorde a Hume los comerciantes son una clase de personas muy utiles, pues aquellos
emplean su mente en una actividad lucrativa, cuya obtencion de ganancias va ligada a toda
clase de ejercicio determinado de la laboriosidad. De esta manera, el comerciante desarrollara
una pasion por la obtencion de la ganancia y no conocera mayor placer que el de comprobar
a diario el aumento de su fortuna. Siendo ésta la razon por la que el comercio incrementa la

frugalidad.

Son los comerciantes los que se encargan de llevar los productos hasta los lugares
mas reconditos del Estado, son los que generan y fomentan la actividad industrial y, por ello,
los unicos capaces de acumular dinero en sumas considerables. De esta forma el comercio
induce la laboriosidad al estimular a los miembros de la sociedad a la vez que aumenta la
frugalidad; ya que, genera la ocupacion de personas y fomenta en ellos la busqueda de la
ganancia creando asi un circulo virtuoso. Por lo tanto, para el autor, el crecimiento del
comercio permitird el surgimiento de un mayor nimero de prestamistas y, en consecuencia,
originara un descenso de la tasa de interés. Ahora bien, el crecimiento del comercio provoca
una disminucién de las ganancias y esto, a su vez, una disminucion del interés. Cabe
precisarse que, los ... bajos intereses y las ganancias reducidas de la comercializacion son

dos hechos que se refuerzan mutuamente” (/bid.: 280). Ahondemos en ello.
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Sucede con frecuencia que algunos comerciantes cansados de su negocio deciden
venderlo o cuando lo heredan a sus hijos, estos pueden no tener las aptitudes necesarias para
estar al frente del negocio y prefieren venderlo. En cualquier forma, la riqueza surgida por
ello buscara generar un ingreso anual, esto provocard un aumento de la oferta de dinero v,
consecuentemente, una disminucion de la tasa de interés; la cual, tendran que aceptar los
prestamistas. Esta consideracion obliga, consecuentemente, a los otros comerciantes a
mantener su capital empleado en el comercio y a contentarse con ganancias bajas antes que
disponer de su dinero con un valor reducido debido al descenso de la tasa de interés. Por otra
parte, si el comercio se extiende inducira a que inviertan en ¢l grandes capitales por lo que
surgiran rivalidades entre los comerciantes, lo cual causard que disminuyan las ganancias del
comercio al tiempo que aumente el comercio mismo, esto influird a que los comerciantes
acepten una tasa interés baja cuando abandonan la actividad y comiencen a llevar una vida
facil y opulenta. Hume enfatiza que no importa preguntarse si la disminucioén de la tasa
ganancia es la causa de la caida de la tasa de interés o es la disminucion del interés lo que
causa la caida de aquella; lo importante es que ... ambas proceden de la extensiéon que
alcanza el comercio, y se refuerzan mutuamente” (/bid.: 281). Asimismo, ha de precisarse
que la tasa de interés y la tasa de ganancia son mutuamente determinantes, en palabras del

13

autor: “... Nadie aceptard bajas ganancias cuando puede obtener un interés alto, y nadie

aceptara un interés bajo cuando puede obtener altas ganancias” (/bid.).

Ahora bien, asi como el incremento del comercio y la industria originan pocas
ganancias, éstas permitiran —a su vez— su ulterior incremento, al abaratar las mercancias,
estimulan el consumo e intensifican la industria. De esta forma, al considerar las relaciones
de causa y efecto, Hume sefiala, que una tasa de interés reducida ... es un signo casi infalible
de la situacion floreciente de un pueblo. Es una muestra, poco inferior a una demostracion,
del crecimiento de la industria y de la rapida circulacion de sus productos por todo el Estado”
(Ibid.). Ha de precisarse que, si bien una industria en expansion origina un descenso de la
tasa de interés y una gran abundancia de metales preciosos en el Estado; no obstante, los dos

efectos son totalmente independientes.

Por ultimo, consideramos conveniente citar otro argumento empirico del autor que le

permite reforzar su conclusion:
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En cuanto a la reduccion del interés que se ha producido en Inglaterra, en Francia y en otros reinos
de Europa, que carecen de minas, ha sido una reduccion gradual y no ha sido consecuencia del
aumento del dinero, considerado en si, sino del crecimiento de la industria, que es la consecuencia
natural del primer aumento durante el intervalo previo al aumento del precio de la mano de obra
y de las provisiones... En consecuencia, al florecer como en el presente el lujo, las manufacturas,
las artes, la laboriosidad, la frugalidad, es evidente que el interés estaria igual de bajo, ya que ése
es el resultado necesario de todas estas circunstancias, en la medida en que determinan los
beneficios del comercio y la proporcion entre prestatarios y prestamistas que se da en un Estado.

(Ibid.: 284)
1.4. Mecanismo de ajuste del comercio exterior

Ademas de pretender construir una teoria monetaria Hume pretendia establecer un argumento
util que le permitiera refutar la pretension mercantilista de mantener una politica economica
que garantizara continuamente el superavit comercial y la acumulacion de metales preciosos:
el flujo continuo de metales preciosos elevaria el nivel de precios y acabaria con la

competitividad del pais.

El autor estaba convencido de las ventajas del comercio exterior tanto para aumentar
el poder del Estado como para estimular la riqueza y la felicidad de su poblacion. Pues a
través de las importaciones se obtienen materiales para nuevas manufacturas y, a través de
las exportaciones, vende mercancias que no podrian consumirse en el interior. Conforme el

autor:

En resumen: en un [Estado] con grandes importaciones y exportaciones habra mayor laboriosidad
que en otro que se contenta con sus productos nativos, y ésta se empleara para articulos delicados
y de lujo. El primero sera por lo tanto mas poderoso, a la vez que mas rico y mas feliz. (/bid.:
249)

Hume desarrolla su argumentacion analizando dos escenarios posibles. Empecemos,
siguiendo al autor, analizando los efectos de una disminucién de la cantidad de dinero, la

oferta de dinero.

Supongamos que las cuatro quintas partes del dinero de Gran Bretafia se destruyen de la noche a

la mafiana y que el pais quedara reducido, respecto a la moneda... ;Qué consecuencias traeria?
(Ibid.: 287)
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El autor establece que el precio del trabajo y de las mercancias descienden
proporcionalmente a la reduccion de la oferta de dinero. La baja en el precio de “todas las
cosas” origina un aumento de la competitividad de la Gran Bretafia en comparacion con el
resto del mundo provocando un incremento de las exportaciones y, por ende, una balanza
comercial favorable —superavitaria—. Se presenta un flujo de dinero (oro) hacia la Gran
Bretafia, lo que aumentard la oferta monetaria nacional y, asimismo, un incremento en los
precios internos. En el otro pais, el resto del mundo, sucede lo contrario. Este flujo dejara de
fluir en un momento determinado. Llegado ese punto la Gran Bretafa habra perdido la
ventaja de tener tanto una mano de obra como mercancias baratas, debido al aumento en sus
precios internos. Asi pues, el dinero dejara de fluir. Llegado ese momento la balanza de pagos

se encontrara en equilibrio nuevamente.

El autor continua planteandose la alternativa de un incremento en la cantidad de
dinero, la oferta de dinero. “Supongamos ahora que todo el dinero de Gran Bretana se
multiplica por cinco en una noche” (/bid.). Entonces, el precio del trabajo y de las mercancias
aumenta proporcionalmente al incremento en la oferta de dinero. La Gran Bretafia pierde
competitividad, las mercancias nacionales son mas caras en comparacion a los productos del
resto del mundo. Aumentan las importaciones netas y, por ende, la balanza comercial es
desfavorable —deficitaria—. Se da inicio un flujo del dinero de la Gran Bretaiia hacia fuera
—hacia el resto del mundo—. La transferencia neta de productos desde el resto del mundo
se pagara con oro, generando que la tanto la oferta de dinero como los precios desciendan en
Gran Bretafia, mientras, en el resto del mundo el efecto es el contrario, es decir, experimentan
un incremento. Este flujo se detendréd en algin momento. Llegado ese punto el movimiento
de oro entre paises cesard, permitiendo que la balanza comercial y, en consecuencia, la
balanza de pagos, este en equilibrio. Asimismo, al estar en equilibrio los precios de los paises

se igualaran.

Acorde a Hume este mecanismo automatico de ajuste mantiene la oferta de dinero de

cada pais en proporcion a su “arte e industria”, en palabras del autor:

[...] es evidente que la misma causa que corregiria estas exorbitantes desigualdades, si
ocurriesen... mantendra siempre el dinero, en todos los paises vecinos, casi en proporcion a las

artes y la industria que existen en ellos. (/bid.: 288)
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Por otra parte, todo el mecanismo se mantiene en funcionamiento por el afan de lucro
de los individuos, “hay una atraccién moral, que surge de los intereses y las pasiones de los
hombres y es igual de potente e infalible” (/bid.: 289), que actiia bajo el estimulo de las
diferencias de precios. Ademas, precisa el autor, este mecanismo automatico de ajuste opera
no so6lo entre paises, sino también, entre regiones de un pais. Esto queda patente en la

siguiente cita:

[...] se mantiene el equilibrio entre las provincias de cada reino... por la fuerza de este principio
que hace imposible que el dinero pierda su nivel, y aumente o se reduzca mas alla de la proporcion

del trabajo y las mercancias que existen en cada provincia. (/bid.)

De este modo, cualquier intento por parte de un Estado por acumular una oferta de
dinero por arriba de su nivel natural, a través de barreras impuestas al comercio y
restricciones de la circulacion del dinero, consecuentemente seran ineficaces e inclusive

destructivas, en palabras del autor:

[...] las inntimeras barreras, obstaculos e impuestos que todas las naciones de Europa, y ninguna
mas que Inglaterra, han impuesto al comercio, debido a un exagerado deseo de amasar dinero,
que nunca se acumulard mas alla de su nivel mientras circule, o a la infundada imprecision de
perder moneda, que nunca descendera por debajo de ese nivel. Si hay algo que pueda dispersar

nuestras riquezas serian esas impoliticas disposiciones. (/bid.: 297)

Por ende, se adscribe, asimismo, un papel importante al comercio exterior en el
crecimiento de la industria de un pais. Como es sabido Hume posterior a sus Political
Discourses (1752) volvera a publicar otro escrito sobre economia titulado “De la suspicacia
respecto al comercio” (1760), el cual puede considerarse como el tratamiento definitivo de
los efectos del comercio exterior sobre el crecimiento industrial. La siguiente cita es clara al

respecto:

En contraposicion a [la] opinion estrecha y maligna, me atrevo a afirmar que el aumento de la
riqueza y del comercio de una nacion, en vez de dafiar la riqueza y el comercio de sus vecinos,
suele fomentarlos, y que dificilmente puede un Estado llegar muy lejos con su comercio e
industria cuando todos los estados que lo rodean estan sumidos en la ignorancia, en la pereza y

en la barbarie. (Hume, 1760: 300)
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Ademas, procede a reforzar su anterior analisis sobre dos argumentos. El primero
invoca nuevamente el conocimiento historico, conocimiento empirico; no obstante, hace
alusion explicita a la innovacion y al aprendizaje como elementos que inciden sobre el

progreso entre los Estados, la siguiente cita da cuenta de ello:

Comparese la situacion actual de Gran Bretafia con la de hace dos siglos. Todas las artes, tanto de
la agricultura como de las manufacturas eran extraordinariamente toscas e imperfectas. Todas las
mejoras que hemos experimentado desde entonces se deben a nuestra imitacion de los extranjeros,
y deberiamos considerar hasta ahora una feliz circunstancia que consiguieran previamente
progresos en las artes y el ingenio... Nos sigue molestando, sin embargo, que nuestros vecinos
posean artes, industria y capacidad de inventar, y olvidamos que si no nos hubieran ensefiado en
primer lugar, actualmente seriamos barbaros y que, si no siguieran ensefiandonos todavia, las artes
caerian en un estado de languidez y se perderian la emulacion y la novedad que tanto contribuyen

a su progreso. (Ibid.: 301)

El segundo pone énfasis en que, una vez logrado el crecimiento de la industria
nacional, sobre ésta se cimienta, a su vez, el crecimiento del comercio exterior y es necesario
que otros Estados también cuenten con un similar nivel de progreso, lo cual permita que se
lleven a cabo el comercio exterior. Esto lleva al autor a mencionar la relacion entre el ingreso

extranjero y la demanda de exportaciones, en sus palabras:

El aumento de la industria nacional pone los cimientos al comercio exterior. Cuando se producen
y perfeccionan gran numero de mercancias para el mercado interior, siempre habra algunas que
puedan exportarse ventajosamente. Pero, si nuestros vecinos carecen de arte y de cultura, no
podran adquirirlas, porque no tendran nada que ofrecer a cambio. A este respecto los Estados
estan en la misma situacién que los individuos. Dificilmente podra ser laboriosa una persona
cuyos conciudadanos son ociosos. La riqueza de los distintos miembros de una comunidad
contribuye a mi propia riqueza, sea cual fuere la profesion que adopte. Esos otros miembros
consumen el producto de mi laboriosidad, y me proporcionan a cambio el producto de la suya.

(Ibid.: 301)
1.5. Consideraciones generales

En el sistema econémico de Hume, la riqueza de un Estado depende de su poblacion y de los

activos reales que aquel posea. Asi, la poblacion y los recursos que tiene constituyen la
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verdadera fuerza de la comunidad; mientras que, la cantidad de metales preciosos es en gran

medida indiferente.

En lo concerniente a la tasa de interés, Hume sostiene que las variaciones de la
cantidad de dinero no influyen en la misma; la cual, depende de factores no monetarios: la
frugalidad; es decir, de la abstinencia, que da lugar al ahorro y a las ganancias que se obtienen
de la expansion del comercio y de la industria. De tal manera, el ahorro esta dado y depende
de las pasiones, de las actividades y del instinto de progreso de los individuos. Ahora bien,
precisa una manera en la cual el crecimiento del comercio afecta la tasa de interés a través de
su influencia sobre la tasa de ganancia. Ha de precisarse que la tasa de interés y la tasa de

ganancia son mutuamente determinantes; es decir, aquélla es un reflejo de ésta.

En general, puede senalarse que en el sistema econdmico examinado por el autor
existe un automatismo de la inversion. El autor refuta el error mercantilista de identificacion

de riqueza y dinero. Asimismo, enfatiza la importancia del elemento tiempo y del dinero.°

Justamente cuando su anélisis pasa de considerar a un Estado sin comercio exterior
a otro que realiza intercambios con el resto del mundo, es donde queda patente su apego a la
teoria cuantitativa; pues el mecanismo de ajuste automatico mantiene de forma natural la
cantidad de dinero de cada Estado en proporcion a sus artes e industria. Por lo tanto, la teoria
cuantitativa de Hume estd basada en una tesis sobre los movimientos del dinero metalico
entre los paises, que influyen en los precios y en la balanza comercial, cuyos déficits y
superavits determinan la salida (entrada) de metales preciosos a los paises que los registran,

lo que a su vez determina el nivel de precios.

Como es aceptado con Hume comienza el pensamiento clasico construyendo los
cimientos y los fundamentos de la economia clésica. Y su tratamiento, considerado como un
todo, constituye uno de los mas destacados de la era pre-smithiana de la posicion del /aissez-
faire. Por lo cual, es ldgico e histéricamente consistente seguir con el andlisis de su amigo

Adam Smith.

¢ Diatkine (2016: 52) sefiala que el dinero es un elemento esencial en la estructura econémica de Hume; precisa
que, no es el “aceite de las ruedas del comercio” ni la sangre del cuerpo social, sino un ingrediente social para
los vinculos sociales, y la sociedad no es un mecanismo ni un organismo.
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Capitulo 2. La incidencia del dinero, el ahorro y la acumulacion de capital

sobre la riqueza de las naciones

“A gran escala utilizamos Ia fisica clasica, que es completamente determinista; estas leyes
clasicas incluyen las leyes del movimiento de Newton; las leyes de Maxwell... y las teorias de
la relatividad de Einstein, la teoria especial... y la teoria general... Estas leyes se aplican de
forma muy exacta a gran escala...

... La fisica de Newton permite, como la relatividad, utilizar una descripcion espacio-
temporal... La fisica de Galileo y Newton se representa en un espacio-tiempo para el que
existe una coordenada de tiempo global... Para cada valor constante del tiempo, existe una
seccion espacial que es un espacio tridimensional euclidiano...

... La geometria euclidiana proporciona una maravillosa ilustracion de la relacion entre las
matematicas y la fisica. Esta geometria es una parte de las matematicas, pero los griegos la
consideraban también una descripcion del modo de ser del mundo. En realidad, resulta ser una
descripcion extraordinariamente precisa de la forma real del mundo: no absolutamente exacta,
porque la teoria de Finstein nos dice que el espacio-tiempo esta ligeramente curvado de
diversas formas, pero, en cualquier caso, es una descripcion del mundo extremadamente fiel”.
(Roger Penrose, Lo grande, lo pequeiio y la mente humana, 1999: 18, 33).

2.1. Introduccion

Adam Smith naci6 en Kirkcaldy, Escocia, en 1723, en una familia moderadamente
acomodada.” A partir de los 14 afios asisti a la Universidad de Glasgow, y desde 1740, por
medio de una beca ingreso al Balliol College en Oxford, por seis afios. En 1751 fue nombrado
profesor de Logica y un aflo después estuvo en la Cétedra de Filosofia Moral en Glasgow.
Durante sus viajes por el viejo continente, gracias a su amigo Hume, Smith conoci6 en
Ginebra a Voltaire y en Francia a Quesnay y Turgot, hombres que van a influir
definitivamente en su pensamiento econdmico, entre otros fisidcratas. En 1759 publica la
Teoria de los sentimientos morales, mientras todavia era profesor en Glasgow. A finales de
1766, a su regreso de Francia, y gracias a su independencia financiera, se dirige a su pueblo
natal para concentrase de lleno en la redaccion y elaboracion de la Rigueza de las Naciones;
posteriormente se dirige a Londres, en parte para facilitarle la finalizacion de los aspectos

empiricos del libro.

An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations fue publicada el 9

de marzo de 1776; mismo aiio en que fallece su mas cercano amigo David Hume. Smith es

" Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Aspromourgos (2016).
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considerado como la figura seminal en la creacion de una ciencia social particular: la
economia o economia politica. Muere de una obstruccion intestinal cronica, en Edimburgo,

el 17 de julio de 1790.

El tema central en la Riqueza de las Naciones es: la causa del desarrollo economico;
es decir, crecimiento econdmico con un cambio cualitativo. La “riqueza” referida en el titulo
de la obra es el flujo del producto nacional anual. El autor explora las causas de la dindmica
de éste y su distribucién y asignacion. La obra plantea una critica de las politicas
gubernamentales que restringen la libertad econémica, en contraste con el “sistema de la
libertad natural” que —segun el autor— debe guiar el funcionamiento de la economia. En
¢ésta, el Estado s6lo debe crear las condiciones para que cada individuo satisfaga sus
necesidades y, asimismo, permitir que funcione la “mano invisible”. En lo concerniente a “la
naturaleza” y las “causas” de la riqueza, resaltados en el titulo de la obra, apuntan a la critica
del mercantilismo y su supuesta idea erronea de que la riqueza de una nacidén depende de sus
stocks de metales preciosos. Como ya ha sido sefialado en el ensayo sobre Hume, podemos

encontrar en este ultimo elemento, una conexién con Smith.

Ahora bien, el intercambio entre individuos y entre naciones conlleva la division del
trabajo y ésta, a su vez, propicia la invencion de maquinas —desarrollo tecnoldgico—, fuente
esencial de la creacion de riqueza. La division del trabajo deriva de la propension humana al
intercambio. La amplitud de la division del trabajo se encuentra limitada por la extension del
mercado. No obstante, segin el orden natural de las cosas, la acumulacion de capital —la
inversion— ha de preceder a la division del trabajo; ésta s6lo puede ampliarse en la medida
en que el capital haya sido acaparado previamente. La acumulacion de capital es condicion
previa para llevar a cabo progresos en la capacidad productiva del trabajo y, asimismo, tiende
naturalmente a perfeccionar tales adelantos técnicos; es decir, la inversion es un prerrequisito
para la realizacion del progreso técnico. La inversion productiva hace que la misma cantidad
de trabajo produzca mas. Por su parte, el comercio entre las naciones es importante; pues,
precisamente, aumenta el tamafio del mercado y, consecuentemente, apremia la division del

trabajo, la innovacion tecnologica y el progreso.

De acuerdo a Smith, el “deseo de mejorar nuestra condicion” es la fuerza conductora

del ahorro y la acumulacion de capital. Los salarios son parte del capital adelantado a los
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trabajadores. La acumulacion de capital se articula en términos de la distincion entre trabajo
productivo y trabajo improductivo. Sin embargo, el autor no aborda el problema de la
separacion y eventual coordinacion del ahorro e inversion, en la medida en que trata a aquélla
y ésta como una y la misma cosa. Por ende, la magnitud del ahorro y la inversion depende

del “deseo de mejorar” de los individuos.

Asi pues, en la vision de Smith el crecimiento econdmico depende de: la division del
trabajo, la acumulacion de capital —la inversion— y el desarrollo de las capacidades
productivas. Y estas se encuentran limitadas por el mercado; por lo que éste, en si mismo,
puede considerarse como otro elemento que incide sobre el crecimiento econémico. El
presente ensayo se limita en considerar como referencia fundamental la obra de La Riqueza
de las Naciones. En lo que sigue trataremos de analizar, en la medida de lo posible,

justamente estos pilares del crecimiento econémico en el sistema de smithiano.

2.2. Division del trabajo

Como es sabido Smith diferencia dos categorias de division del trabajo: la técnica y la social.
El primero es ilustrado con el ejemplo de la fabricacion de alfileres y se refiere a las distintas
operaciones en que se divide la manufactura de un producto. El segundo se caracteriza por la
especializacion de cada hombre en la produccion de uno o mas productos, lo cual conlleva a
que s6lo una parte de sus necesidades es satisfecha con el producto de su propio trabajo. En
tal sociedad “... el uno provee al otro de lo que necesita, y reciprocamente” (Smith, 1776:
14); en consecuencia, se crea un sistema de interdependencias entre los individuos para la
obtencion de la mayor parte de los productos que necesitan. Una vez establecida la division
social del trabajo el ... hombre vive asi, gracias al cambio convirtiéndose, en cierto modo,
en mercader, y la sociedad misma prospera hasta ser lo que realmente es, una sociedad
comercial” (/bid.: 24). El andlisis de Smith se centra en la division social del trabajo
resaltando su articulacion con el mercado para la digresion de la sociedad comercial y la

riqueza de la sociedad.

Para Smith la division técnica del trabajo “... ocasiona en todo arte un aumento proporcional
en las facultades productivas del trabajo... [y] da lugar, en una sociedad bien gobernada, a

esa opulencia universal que se derrama hasta las clases inferiores del pueblo” (/bid.: 9-14).
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Asi, la division técnica del trabajo es el elemento esencial para que una sociedad se

enriquezca.

El aumento considerable en la cantidad de productos que un mismo nimero de
personas puede fabricar, como consecuencia de la division del trabajo, se debe a tres
circunstancias diferentes: ... la mayor destreza de cada obrero en particular..., [el] ahorro
de tiempo que comunmente se pierde al pasar de una ocupacién a otra y... la invencioén de
un gran nimero de maquinas, que facilitan y abrevian el trabajo, capacitando a un hombre
para hacer la labor de muchos” (Zbid.: 11). De este modo, a través de la division del trabajo
se armonizan tanto el progreso técnico como los rendimientos crecientes. Lo significativo de
estos ultimos en su analisis conlleva a precisar que “... la division del trabajo, la amplitud de

esta division se halla limitada... por la extension del mercado” (/bid.: 20).

Dos elementos a precisar de lo anterior. El primero tiene que ver con la importancia
de los rendimientos crecientes como fuente esencial del aumento en la productividad del
trabajo pero que, no obstante, la gran mayoria sino es que todos los economistas no integran
en sus teorias. Esto nos lleva a preguntarnos el porqué de tal omision. Es justamente Solow
(1970: 41-42) quién da una explicacion de tal ausencia. Una vez que Solow reconoce la
existencia del progreso tecnologico y los rendimientos constantes a escala procede a precisar
que €l se concentrara en el progreso tecnologico y a no considerar lo que se refiere a los
rendimientos crecientes. Aduce dos razones para ello, a saber: estima que el progreso
tecnologico debe ser el mas importante de los dos factores en las economias reales y —por
razones tedricas— reconoce que existen mejores bases para lograr que el progreso técnico

tome la forma particular que se requiere para que exista un estado estable.

La segunda es en relacion a la tercera circunstancia —el proceso de innovacion—.
Smith precisa que la invencién de las maquinas, al facilitar y abreviar las tareas, tienen su
origen en la propia division del trabajo. Ahora bien, en un principio una gran parte de las
maquinas fueron “... invento de artesanos comunes, pues hallandose ocupado cada uno de
ellos en una operacioén sencilla, toda su imaginacion se concentraba en la busqueda de
métodos rapidos y faciles para ejecutarla” (Smith, 1776: 12-13). No obstante, con el
desarrollo de la sociedad “... tales progresos se deben al ingenio de los fabricantes, que han

convertido en un negocio particular la produccion de maquinas, y algunos otros proceden de
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los llamados filésofos u hombres de especulacion” (/bid.: 13). Es de resaltarse este elemento
—el invento de artesanos y el ingenio de los fabricantes y hombres de especulacion—, si bien
lo senala en ltimo lugar no por ello es menos importante. Desafortunadamente Smith no
ahonda mas al respecto, como veremos mas adelante, tuvieron que pasar mas de ciento treinta
afnos para que Schumpeter procediera, en su analisis del sistema econdémico capitalista, a
introducir al empresario innovador adjudicandole el papel mas importante, el generador del

desenvolvimiento econdomico.

Smith asevera que la division del trabajo ha originado un incremento significativo en el nivel
de la produccion social y que ... no es en su origen efecto de la sabiduria humana, que prevé
y se propone alcanzar aquella opulencia que de ¢l se deriva. Es la consecuencia gradual,
necesaria, aunque lenta, de... la propension a permutar, cambiar y negociar una cosa por
otra” (Ibid.: 16). Esta propension —comun a todos los hombres— es la consecuencia probable
de las facultades discursivas y del lenguaje, y se halla estimulada por el egoismo y la
consideracion de su propio interés, y no por la benevolencia de las personas. Ahora bien, lo
que persuade a los hombres a especializarse es “... la certidumbre de poder cambiar el exceso
del producto de su propio trabajo, después de satisfechas sus necesidades, por la parte del

producto ajeno que necesita” (/bid.: 17-18).

2.3. Valor y distribucion

La teoria del valor de Smith es una teoria de los componentes, es decir, una teoria de la
medicidn de los precios por el trabajo exigido y de determinacion de los precios por: la renta,
el salario y la ganancia. El precio es concebido como la suma de los tres elementos, todos

correspondientes a ingresos.

Smith procede a realizar una distincion entre valor de uso y valor de cambio, el
primero “... expresa la utilidad de un objeto particular” y, el segundo, la “... capacidad de
comprar otros bienes, capacidad que se deriva de la posesion del dinero” (/bid.: 30). A lo

largo del analisis se ocupa solo del valor de cambio y no del valor de uso.

En relacion al valor de cambio, como es sabido, el andlisis de Smith ha generado
cierta controversia en torno a una posible circularidad o contradiccidon de los argumentos

sefalados por el autor. Examinemos brevemente la argumentacion. Inicia con una definicion
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de valor de cambio, el cual “... es igual a la cantidad de trabajo que pueda adquirir o de que
pueda disponer por mediacion suya. El trabajo, por consiguiente, es la medida real del valor
en cambio de toda clase de bienes” (/bid.: 31). En esta definicion, el trabajo tiene un valor
—pues puede ser comprado o exigido— y, como tal, le permite ser una medida para con los
otros valores intercambiables; es decir, al trabajo parece asignarsele una funcion de

equivalente. No obstante, enseguida define al precio real de cualquier mercancia:

[...] lo que realmente le cuesta al hombre que quiere adquirirla, son las penas y fatigas que su
adquisicion supone. Lo que realmente vale para el que ya la ha adquirido y desea disponer de ella,
o cambiarla por otros bienes, son las penas y fatigas de que lo libraran, y que podra imponer a

otros individuos. (/bid.)

Aqui, por otra parte, la concepcidon va mas alla de s6lo medida y se le atribuye el de
determinar la cantidad de valor, es decir, ahora parece ser la sustancia del valor. La
ambigiiedad entre ambos argumentos es todavia mas evidente cuando menciona que las
mercancias contienen “... el valor de una cierta cantidad de trabajo, que nosotros cambiamos
por las cosas que suponemos encierran, en un momento determinado, la misma cantidad de

trabajo” (/bid.).

De esta forma, el valor de una mercancia corresponde a la relaciéon de cambio que
tiene tal mercancia con el trabajo, esto es, con la cantidad de trabajo exigido y no con la
cantidad de trabajo incorporado en ella. Cabe precisar que, la cantidad de trabajo incorporado
no es el valor, sino el que determina la cantidad de valor, el cual es una cantidad de trabajo
exigido; por su parte, la cantidad de trabajo incorporado juega el papel de determinacion
cuantitativa, es decir, la cantidad de trabajo incorporado determina la amplitud del trabajo
exigido (Cartelier, 1976: 178-179). La teoria del valor de Smith solo es una y aplicable tanto

en el estado primitivo y rustico como en la sociedad moderna capitalista.

En el estado primitivo y rudo de la sociedad la cantidad de trabajo incorporado es la
que regula el valor de cambio, es decir, la cantidad de trabajo incorporado es la remuneracién
del trabajador —su salario—, ya que, todo el producto le pertenece. Pero tan pronto como el
capital se acumula en poder de personas determinadas aquel exigird una ganancia y la
apropiacion de la tierra exigira una renta. Asi, el valor de las mercancias se determinara por

los salarios, la ganancia y la renta. A partir de lo cual se considera que Smith construye una
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teoria de los componentes. Mientras en la sociedad moderna, el valor es definido y medido
por el trabajo exigido, mientras que, su amplitud es determinado por la suma del salario, la
ganancia y la renta; los cuales son los ingresos que se han de pagar para producirlo. Se tiene,
pues, una sola teoria del valor, la cual permite analizar los dos estadios de desarrollo

planteados por Smith.®

Cual sea la o las posibles interpretaciones resultantes de la lectura de Smith, en la
optica de éste, el trabajo —a diferencia de las mercancias— al ““... no cambiar nunca de valor,
es el unico y definitivo patron efectivo, por el cual se compran y estiman los valores de todos
los bienes, cualesquiera que sean las circunstancias de lugar y de tiempo™ (/bid.: 34). Mas
adelante agrega, el “... trabajo es la medida universal y mas exacta del valor, la tnica regla

que nos permite comparar los valores de las diferentes mercancias en tiempos y lugares”

(Ibid.: 37).

Por ende, el precio real es el precio expresado en trabajo, el cual es distinto del precio
nominal, es decir, el precio expresado en dinero (Cartelier, 1976: 180). Smith define el precio
real del trabajo como “... la cantidad de cosas necesarias y convenientes que mediante €l se
consiguen”. A tal medida de valor trabajo Smith la considera como una “acepcion vulgar”.
Si bien para €l el trabajo es un 6rgano esencial del “hombre poseido por el espiritu de

sistema”, no obstante, resulta dificil precisar la relacion de aquel con las mercancias.

En lo concerniente al precio real de cualquier mercancia “... lo que realmente le
cuesta al hombre que quiere adquirirla, son las penas y fatigas que su adquisicion supone”
(Smith, 1776: 31). En esta concepcion el precio real es la cantidad de trabajo que ha de
gastarse para producir alguna mercancia, es decir, por la cantidad de trabajo incorporado en
ella. De esta manera, la suma de los componentes determina el precio real. Sin embargo, el
autor esta interesado so6lo en el analisis de largo plazo, asi que, esta atraido por el precio

natural en oposicion al precio de mercado. El precio de mercado es el precio efectivo al que

8 Schumpeter (1954: 184) sefiala que se ha atribuido a Smith el mérito de una teoria —o mejor de tres teorias
incompatibles— del valor trabajo, cuando en realidad lo que se proponia era explicar los precios de los bienes
por medio de su costo de produccion, costo que se divide entre los salarios, los beneficios del capital y la renta,
que son las fuentes originarias de toda clase ingreso y de todo valor cambiable. Como explicacion del valor.
Esta es sin duda muy insatisfactoria, pero sirve admirablemente como via para llegar tanto a la teoria del precio
de equilibrio como a la teoria de la distribucion.
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justamente se venden las mercancias; en cambio, el precio natural es el precio de la tasa
natural de la renta, del salario y de la ganancia. Esto nos remite a una teoria de la distribucion,
la cual es consistente con la teoria de los componentes. Ahora bien, el autor procede a
establecer un mecanismo de ajuste de los precios de mercado a los precios naturales, en sus

palabras:

El precio de mercado de cada mercancia en particular se regula por la proporcion entre la cantidad
de ésta que realmente se lleva al mercado y la demanda de quienes estan dispuestos a pagar el
precio natural del articulo, o sea, el valor integro de la renta, el trabajo y la ganancia que es preciso
cubrir para presentarlos en el mercado. Estas personas pueden denominarse compradores
efectivos, y su demanda, demanda efectiva, pues ha de ser suficientemente atractiva para que el

articulo sea conducido al mercado. (/bid.: 55)

Se han de precisar algunas cuestiones en torno a los precios: a) el precio de mercado
estd subordinado al precio natural, b) los precios de mercado no influyen en los precios
naturales y éstos se determinan independientemente de las fuerzas del mercado, c) los precios
naturales son anteriores logicamente a los precios de mercado y d) el precio de mercado en

lo fundamental es un fenémeno de corto plazo y el precio natural un fenomeno de largo plazo.

Puesto que el precio de mercado puede ser mayor, menor o igual al precio natural,
entonces, son posibles tres escenarios: la oferta sea menor (mayor o igual) a la demanda
efectiva. Como la cantidad de cualquier mercancia que es llevada al mercado se ajusta por si
misma a la demanda efectiva, interesa a quienes emplean su tierra, capital y trabajo en traer
los productos al mercado que su cantidad no supere nunca la demanda efectiva, y para todos
lo demaés es conveniente que tampoco quede por bajo de dicha demanda. Pues si alguna vez
las cantidades de las mercancias son mayores (menores) a la demanda efectiva, alguno de los
componentes del precio se pagard por debajo (encima) de su tasa natural. Por ejemplo, si la
porcién afectada es la correspondiente a la tasa de ganancia, el interés de los empresarios les
inducird a retirar inmediatamente una parte de su trabajo o de su capital de este empleo; de
tal forma la cantidad que se ofrece en el mercado serd, en poco tiempo, insuficiente para
cubrir la demanda efectiva, y todas las diferentes partes de su precio volveran a su nivel
natural y el precio global a su precio también natural. Si, por el contrario, es la tasa de

ganancia —el componente que se ha elevado— el interés de los empresarios les obligara
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pronto a emplear mas trabajo y mas capital en la preparaciéon de la mercancia y en
transportarlo al mercado, la cantidad de mercancias ofertadas a los compradores pronto sera
suficiente para satisfacer la demanda efectiva, todos los componentes del precio disminuirdn
pronto a su tasa natural, y el precio global a su precio natural. Asi pues, asevera Smith, el
“... interés individual llevaria presto a cada quién a buscar la ocupacion mas ventajosa y a

rechazar la que para ¢l implicase desventaja” (Ibid.: 97).

De este modo, se presenta en el sistema economico el proceso de gravitacion de los

precios de Smith: el precio de mercado gravita en torno al precio natural. En sus palabras:

El precio natural viene a ser, por esto, el precio central, alrededor del cual gravitan continuamente
los precios de todas las mercancias. Contingencias diversas pueden a veces mantenerlos
suspendidos, durante cierto tiempo, por encima o por debajo de aquél; pero, cualesquiera que sean
los obstaculos que les impiden alcanzar el centro de reposo y permanencia, continuamente

gravitan hacia él. (/bid.: 56-57)

Por ende, el “... conjunto de actividades desarrolladas anualmente para situar
cualquier mercancia en el mercado, se ajusta en forma natural la demanda efectiva” (/bid.:

57).

Acorde a Smith el trabajo exigido es la medida adecuada de los precios. Para aclarar
la determinacién de éstos es necesario precisar su relacion con la distribucion, en
consecuencia, para comprender como se determinan los precios se ha de entrar al terreno de

la distribucidn.

El valor anual del producto de una nacién debe distribuirse conforme a la
participacion de cada uno de los agentes econdmicos, es decir, en salarios de los obreros,
ganancias del empresario y renta de los terratenientes. Dicho de otra forma, el salario es el
ingreso que procede del trabajo y pertenece al obrero, la renta es el ingreso que procede
enteramente de la tierra y pertenece al terrateniente y la ganancia es el ingreso que deriva del
capital y pertenece a la persona que lo emplea y administra. En relacion al capital, es posible
que quién lo posea no lo invierta ¢l mismo, sino que lo preste a otro, de este proceso surge el
interés, éste es “... la compensacion que paga el prestatario al prestamista por el beneficio

que tiene oportunidad de obtener al hacer uso de la moneda” (/bid.: 52). En este caso, una
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parte del beneficio pertenece al prestatario —por el riesgo y trabajo que supone emplear tal
capital— y la otra pertenece al prestamista —quién le brinda la oportunidad de realizar tal
ganancia—. Asi pues, el interés del dinero es un ingreso derivado. Consecuentemente, los
“... salarios, ganancia y renta son las tres fuentes originarias de toda clase de ingreso y de
todo valor de cambio” (/bid.: 51-52); es decir, los elementos componentes del precio de toda

mercancia son: el salario, la ganancia y la renta.

Los salarios del trabajo dependen —en general— del contrato realizado por lo comin
entre el propietario del capital y el obrero, cuyos intereses dificilmente coinciden. En
consecuencia, la interaccion entre asalariados y empleadores conlleva inherentemente un
enfrentamiento, el “... operario desea sacar lo mas posible, y los patronos dar lo menos
posible que puedan. Los obreros estan siempre dispuestos a concertarse para elevar los
salarios, y los patronos, para rebajarlos” (Zbid.). De esta disputa, en general, los patronos
tienen ventaja, lo cual les permite establecer los salarios al nivel més bajo posible. Esto le

permite a Smith introducir su teoria del salario de subsistencia.
Este salario de subsistencia de la clase obrera ha de ser:

[...]por lo menos, lo suficientemente elevado para mantenerlo. En la mayor parte de las ocasiones
es indispensable que gane algo mas que el sustento, porque de otro modo seria imposible mantener

una familia y la raza de esos trabajadores no pasaria de la primera generacion. (/bid.)

Ahora bien, el salario corriente puede diferir del salario de subsistencia cuando se
presente un crecimiento de la demanda de trabajo, es decir, un incremento de capital mayor
al incremento de la poblacion de la clase obrera; asi pues, la ““... escasez de mano de obra
origina una competencia entre los patronos, y éstos porfian entre si para contratar a aquellos,
con lo que voluntariamente se rompe la natural coalicion de los patronos para no subir los
jornales” (/bid.: 67). Esto provoca que el salario corriente se incremente por arriba de la tasa
natural, generando una mejora en la condicion de los obreros. Esa mejora se mantendra sélo
si la acumulacion de capital continua a una tasa suficientemente rapida. Lo que determina tal
incremento en la demanda de mano de obra asalariada es —necesariamente— el incremento

del ingreso y del capital de las naciones, esta es la tinica forma.
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Para Smith la riqueza de una nacion se incrementa si hay un aumento del ingreso y
del capital de esta nacion. De tal forma que, la demanda de mano de obra asalariada “...
aumenta de una manera... natural con el incremento de la riqueza nacional, y no puede subir
si no existe ese aumento. Lo que motiva el alza de salarios, no es la magnitud real de la
riqueza de la nacidn, sino su continuo incremento” (/bid.: 68). Asi pues, un salario abundante
es tanto consecuencia necesaria como sintoma natural de la riqueza nacional en aumento;
mientras que, un salario escaso es sintoma natural de que tal nacidon se encuentre en una
situacion estacionaria. El autor enfatiza que salarios elevados son el efecto de la riqueza
progresiva y, también, la causa del aumento de la poblacion. Por su parte, el progreso se
presenta cuando una sociedad avanza hacia ulteriores incrementos de riqueza. Los “
salarios del trabajo son un estimulante de la actividad productiva, la cual... mejora
proporcionalmente al estimulo que recibe. En consecuencia, nos encontramos que alli donde
los salarios del trabajo son elevados, los obreros son mas activos, diligentes y expeditivos

que donde son bajos” (Ibid.: 79). Por el contrario, cuando el salario corriente es menor que

la tasa natural, si bien es concebible, no obstante, s6lo lo serd en un periodo muy corto.

Un ultimo elemento a considerar concerniente a la teoria de los salarios consiste en la
uniformidad de éstos. Una cuestion sefialada en el precedente analisis es la existencia de una
heterogeneidad de los distintos tipos de trabajo y que Smith acepta. A este respecto, con ...
frecuencia es dificil averiguar la relacion proporcional que existe entre cantidades diferentes
de trabajo” (/bid.: 32). Tal proporcion no se determina siempre por el tiempo que se gasta en
las diferentes clases de tarea, pues han de tomarse en consideracion los diversos grados de
fatiga, ingenio y esfuerzo de aprendizaje. En efecto, las diferencias salariales son
permanentes, estables en sus proporciones y no susceptibles de ser puestas en tela de juicio

por la competencia.

De esta manera, la escala salarial posibilita considerar a todos los elementos y permite
—a pesar de la amplia variedad de los trabajos— su comparacion; es decir, su
homogeneizacion: se trata de trabajo asalariado y como tal tiene un precio. Asi, Smith invoca
al mercado, es decir, a la evaluacion que se realiza en éste. Se precisa que con “... el progreso
de la sociedad las compensaciones de esta especie, que comprenden a una mayor pericia y

esfuerzo, generalmente se reflejan en los salarios” (/bid.: 47). Es decir, procede a
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homogeneizar los distintos tipos de trabajo por medio del salario. Justamente es de esta forma

como el salario aparece en la teoria de los precios y de la distribucion.

Como es sabido es en la teoria de la ganancia, mas que su teoria del salario, donde la
aportacion de Smith es maés importante al formar el concepto propiamente dicho y
diferenciarlo de los demas ingresos. Se procede a brevemente examinar primero la

especificidad de la ganancia como ingreso y luego a determinar su nivel.

Las ganancias corresponden al empresario por comprometer su capital en la
produccion, es decir, del fondo entero de materiales y salarios que adelanta aquel. En
consecuencia, las ganancias del empresario dependen del capital; de esta manera aquellas se
“... regulan enteramente por el valor del capital empleado y son mayores o menores en
proporcion a su cuantia” (Ibid.: 48). Dos caracteristicas significativas de las ganancias: la
primera, que la ganancia solo es captada a través de su tasa y, segunda, las ganancias del
capital se regulan por principios completamente diferentes tanto del salario como de la renta.
Conforme al autor la norma de distribucion de una parte del excedente es la proporcionalidad
al capital. Ahora bien, el precio de los medios de produccion adelantados al fungir como
clave de distribucion de una parte del excedente se convierte asi en capital, por su parte, la

fraccion del excedente en juego se convierte en ganancia; dicho de otra forma, la norma de

distribucion origina la nocion de capital y de ganancia.

Para el autor la competencia capitalista tenderé a uniformizar las tasas de rentabilidad

de los diferentes capitales, como también pasa con las tasas de salario, en sus palabras:

[...] la cantidad de cualquier mercancia que se lleva al mercado se ajusta por si misma a la
demanda efectiva... Si alguna vez las remesas de mercaderias exceden la demanda efectiva,
alguna de las partes componentes del precio se pagara por bajo de su tasa natural... si es el salario
o el beneficio, el interés de los trabajadores, en uno de los casos, y el de los patronos, en el otro,
les inducira a retirar rapidamente una parte de su trabajo o del capital de este empleo. De este
modo la cantidad que se ofrece en el mercado sera, en poco tiempo, insuficiente para cubrir la
demanda efectiva, y todas las diferentes partes de su precio volveran a su nivel natural y el precio

global a su precio también natural. (/bid.: 56)

En lo particular, la uniformidad de la tasa de ganancia confiere una unidad a los

capitalistas —duenos de los medios de produccion y generalmente del capital—. Para el autor
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los capitalistas desempefian un papel fundamental al permitir a la economia “marchar hacia

la opulencia”, en sus palabras:

[...] el valor que el trabajador afnade a los materiales se resuelve en dos partes; una de ellas paga
el salario de los obreros, y la otra las ganancias del empresario, sobre el fondo entero de materiales
y salarios que adelanta. El empresario no tendria interés alguno en emplearlos si no esperase
alcanzar de la venta de sus productos algo mas de lo suficiente para reponer su capital, ni tendria
tampoco interés en emplear un capital considerable, y no otro mas exiguo, si los beneficios no

guardasen cierta proporcion con la cuantia del capital. (/bid.: 48)

Esta cita ademas permite observar la importancia de la ganancia en la tendencia de la

acumulacion del capital.

Una vez sefialado que la ganancia es un ingreso especifico procedamos a examinar
brevemente la determinacion de su nivel. Como los salarios y las ganancias son dos
componentes del precio de una mercancia pareceria loable pensar que existe una relacién
inversa entre aquellos, es decir, al aumentar los salarios las ganancias disminuyen. No
obstante, no hay razon para sefalar tal relacion inversa, de hecho, es plausible que el alza de
salarios aumente los precios. En palabras del autor, el “... alza de los salarios del trabajo
aumenta necesariamente el precio de muchas cosas, al aumentar aquella parte del precio de
éstas, representada por los salarios” (Ibid.: 84). Esta es la posicion adoptada por Smith y, en
consecuencia, la determinacion de la tasa natural de ganancia ha de ser independiente de la
de los salarios y la de los precios de mercado. En lo concerniente a cuéles son los factores
que determinan en un momento dado el nivel de la tasa de ganancia se sefiala que las

ganancias dependen del aumento y de la disminucién de la riqueza de una nacion:

El aumento y la disminucién de los beneficios del capital depende de las mismas causas que hacen
subir y descender los salarios del trabajo, o que hacen progresiva o decadente la riqueza de la
sociedad; pero estas causas producen esos efectos de una manera muy distinta, en un caso y en

otro. (Ibid.: 85)

Ahora bien, si la nacidén experimenta un aumento del capital debido a un aumento en
el ahorro, esto origina un incremento de los salarios, lo cual tiende a disminuir la tasa de
ganancia. Mientras que, cuando varios comerciantes invierten en el mismo negocio, la natural

competencia que surge entre ellos origina una tendencia a disminuir su ganancia. Asimismo,
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un aumento del capital en las diferentes actividades de la economia, la misma competencia
provocara que sus respectivas ganancias disminuyan. Dicho de otra forma, en una “ciudad
emprendedora” los empresarios que disponen de grandes capitales lo invertiran
inmediatamente contratando a mas trabajadores, sin embargo, no pueden conseguir a todos
los obreros que necesitan y, en consecuencia, competiran con otros empresarios para
contratar los mas posibles, esto origina un aumento en el nivel de los salarios, lo cual tiende

a disminuir su tasa de ganancia y, por consiguiente, un descenso de la tasa interés.

La tasa de ganancia es, sefiala nuestro autor, dificil de establecer debido a que depende
de factores que son muy variables y, por ende, imposibles de cuantificar con precision.’ Sin
embargo, aquella puede inferirse a partir de la tasa de interés. El interés es una ganancia sobre
capital no empleado directamente por su propietario. La tasa de interés parece ser el precio
visible de la tasa de ganancia, como el precio de mercado es el precio visible del precio
natural. Acorde a Smith existe una relacion directa entre estos dos elementos, pues
cuando el interés... en el mercado varia en un pais, podemos asegurar que también varian en
¢l los beneficios... del capital, bajando si aquél baja y subiendo si aquél sube” (/bid.: 86). Se
define a la tasa de interés en el mercado como la ... tasa de interés que pagan ordinariamente
las personas que gozan de buen crédito, por las sumas que toman prestadas” (/bid.: 87). Ahora
bien, se precisa que el interés que puede pagar el prestatario sdlo guarda proporcién con el
beneficio neto. De esta forma, el autor concluye que la “... proporcion que la tasa corriente
del interés en el mercado debe de guardar con la tasa ordinaria del beneficio neto, varia

necesariamente seguin suba o baje dicho beneficio” (/bid.: 95). Es decir, la tasa de interés

depende de la tasa de ganancia.

% Cartelier (1976: 198-199) sefiala que el mecanismo por el cual la competencia fija supuestamente el nivel de
la tasa de ganancia no es mas que el referido por Smith cuando explica el ajuste de los precios de mercado a los
precios naturales. El alza de los salarios, es decir, el precio de mercado del trabajo, se debe a la mayor
competencia entre los capitalistas. Este mismo fendmeno estd en la base, para Smith, de la baja de la tasa de
ganancia. Esta necesariamente es la tasa de mercado. No obstante, mientras que para el trabajo Smith
proporciona la referencia de la tasa de salario natural (o salario de subsistencia), no encontramos nada semejante
en cuanto a la tasa de ganancia. La comprension del movimiento de la tasa de ganancia descrito por Smith
supone el conocimiento del nivel de la tasa natural de ganancia. Sin embargo, no se dice nada al respecto y es
precisamente aqui donde esta la dificultad. A partir de lo anterior el autor considera que es imposible determinar
en el marco tedrico establecido por Smith el nivel de la tasa de ganancia mediante la ley de la competencia, es
decir, existe una indeterminacion del nivel de la tasa natural de ganancia.
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En contradiccion de la opinion comun segun la cual una disminucion del comercio es
una sefial de la decadencia de aquel, Smith sostiene —por el contrario— que una disminucion
de la ganancia en la actividad comercial es el efecto natural de la prosperidad del comercio
o de que se estan empleando en ¢l mas capitales que antes. Méas adelante, se precisa que la
tasa de ganancia “... no sube, cual acontece con la renta y los salarios, a medida que aumenta
la prosperidad, ni desciende cuando la sociedad decae. Por el contrario, es naturalmente baja

en los paises ricos, y alta en las naciones pobres” (/bid.: 240).

Smith procede a caracterizar a la renta como un ingreso de monopolio, el cual
corresponde a los terratenientes por su posesion sobre la tierra. Para obtenerlo el terrateniente
no ha de realizar ninguna actividad, ningin trabajo y ni siquiera adelantar fondos. El
fundamento de la renta se encuentra en el hecho de que la tierra no es producida ni es
reproducible. De este modo, la determinacién de la renta es naturalmente el precio mas
elevado que el colono se halla en condiciones de pagar en las circunstancias en que la tierra

se encuentra.

La teoria de la renta se construye sobre dos distinciones, a saber: “Productos de la
tierra que proporcionan siempre una renta al duefio” y “Productos de la tierra que unas veces
dan renta, y otras no”. Para examinar el proceso de determinacion del monto de la renta
absoluta el autor procede a introducir algunas consideraciones relativas a la demanda de

productos, en sus palabras:

Respecto a determinados productos del suelo, la demanda siempre serd de tal naturaleza que
permita pagar un precio superior al que seria necesario para llevarlas al mercado; pero existen
otras de tal condicion que su demanda puede ser o no suficiente para que se consiga ese precio en
exceso. Las primeras proporcionaran siempre una renta al duefio del suelo; las segundas, la

proporcionaran en unos casos, y en otros no, de acuerdo con las circunstancias. (/bid.: 141)

Se precisa que la renta varia tanto con la localizacion como con la fertilidad, en
consecuencia, la “... tierra situada en las cercanias de una ciudad da una renta mas grande
que otra de fertilidad igual, pero situada en una zona mas alejada del pais” (/bid.:143). De este
modo, Smith considera ineludiblemente una renta absoluta y no una renta de naturaleza

diferencial. Su teoria de la renta esta construida completamente en la esfera de los precios de
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mercado, en la cual, la demanda es fundamental pues a través de ella se puede comprender

porque algunos productos generan una renta y otros no. '

Por ultimo, se ha de sefalar la relacion de la renta con los precios, en palabras del

autor:

La renta entra, pues, en la composicion del precio de las mercancias de una manera diferente a
como lo hacen los salarios y los beneficios. Que los salarios o beneficios sean altos o bajos
determinan que los precios sean, a su vez, elevados o mddicos, mientras que una renta alta o

baja es consecuencia del precio. (/bid.: 141)

Asi, el precio de una mercancia es bajo o alto debido a que es necesario pagar salarios
0 ganancias altas o bajas para que aquella llegue al mercado. Y el que tal precio sea alto o
bajo —o el suficiente para pagar esos salarios y ganancias— origina que la renta de la tierra

sea mayor o menor, o inclusive que no exista ninguna renta.

2.4. Ahorro y acumulacion de capital

Conforme al autor, la acumulacion del capital precede a la division del trabajo, mientras que
la subdivision de éste so6lo puede progresar en la medida en que el capital haya sido

acumulado previamente y, asimismo, ambos procesos deben avanzar juntos.

La cantidad de mercancias que el mismo numero de obreros puede producir aumenta
en la medida en que el trabajo se subdivide cada vez mas, tal que, la tarea realizada por cada
obrero gradualmente se vuelve mas sencilla, lo cual a su vez al inventarse nuevas maquinas
facilitan y abrevian aquellas operaciones. Y para llevar a cabo este progreso en la capacidad
productiva del trabajo y el perfeccionamiento de tales adelantos técnicos se requiere
previamente de una acumulacion de capital. Asi, el empresario que invierte su capital en
contratar a trabajadores lo empleard de tal forma que éste produzca la mayor cantidad de
mercancias posible. Para esto procurara que la division del trabajo sea la mas conveniente y
proveyéndolos de las mejores maquinas que le sea posible adquirir. Por ende, la acumulacion

de capital en una nacion es fundamental ya que permite aumentar el volumen de actividad de

10 Cartelier (1976: 203) considera que la teoria de la renta de Smith al elaborarse inicamente en términos de
mercado esta completamente separada de la esfera de los precios naturales, los cuales, como han de comprender
un componente renta, entonces, quedan indeterminados.
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las naciones y con el mismo volumen de actividad se genera una mayor cantidad de

produccion.

El capital de un empresario se divide en tres proporciones, a saber: una parte reservada
para consumo inmediato, capital fijo y capital circulante. El capital de una sociedad,
asimismo, se divide en las mismas tres proporciones. La porcion reservada para el consumo
inmediato no genera un ingreso. El capital fijo genera un ingreso o ganancia, sin que aquel
tenga que circular o cambiar de duefio; consta principalmente de todas las maquinas utiles e
instrumentos de la industria, edificios rentables, mejoras en las tierras y las aptitudes
adquiridas y utiles de todos los miembros de la sociedad. El capital circulante se caracteriza
por generar un ingreso o renta al circular o cambiar de duefio y se compone principalmente
de dinero, provisiones, materias primas o productos en proceso de fabricacion y toda obra
acabada y completa, pero que aun permanece en poder del comerciante o del industrial. El
dinero es el medio que permite la circulacion de las mercancias. Cabe precisar que el capital

fijo se deriva originariamente del circulante y en €l se sustenta continuamente.

Smith divide el trabajo en productivo e improductivo. El trabajo productivo es el que
anade valor al objeto a que se incorpora. El trabajo improductivo es el que no produce aquel
efecto. Ahora bien, el capital es el que se dedica a emplear trabajadores productivos, ya sea
para reponer el capital o para acrecentarlo, ya sea en la manufactura o en el comercio. Quien
lo emplea de ese modo obtiene un ingreso. Si este lo destina en parte en mantener manos no
productivas, desde ese momento lo “... retira de su capital para ser situado en el fondo que
se reserva para el consumo inmediato” (Zbid.: 301). Lo cual, a su vez, permite establecer una

diferencia entre capital e ingreso.

El producto anual total se divide en dos partes: una, la mayor, se destina a reponer el
capital y la otra pasa a constituir la ganancia y la renta. La parte del producto anual que repone
el capital se emplea de manera inmediata en mantener manos productivas. Mientras que, el
mantenimiento de las manos improductivas deriva de la renta de la tierra y las ganancias del

capital.

Cualquier aumento (disminucion) del capital promueve de una manera natural el

aumento (disminucidn) de la industria, el nimero de manos productivas y, por ende, el valor
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en cambio del producto anual; siendo éste la riqueza y el ingreso real de sus habitantes. Dicho

de otra forma, el dinero no forma parte de la riqueza de los individuos, en palabras del autor:

El ingreso de la persona consiste, no tanto en la pieza de oro, sino en lo que por su mediacion se
puede obtener o conseguir en cambio... De esta manera, aunque el ingreso anual o semanal de
todos los individuos de un pais se pueda pagar, y en efecto se paga generalmente en dinero, su
riqueza real o efectiva, el ingreso semanal o anual de todos ellos, sera siempre grande o pequefia
en proporcion a la cantidad de cosas consumibles que puedan comprar o adquirir con aquel dinero.
Es indudable que la renta de todos ellos, tomados en conjunto, no puede ser igual al dinero y a los
bienes de consumo, sino s6lo a uno de estos dos valores, y al ultimo con preferencia al primero.

(Ibid.: 263)

La riqueza y el ingreso real de una nacion consiste en el producto anual de su tierra 'y
de su trabajo y no en la cantidad de metales preciosos que circulen en ¢él. S6lo aumentando
el nimero de trabajadores productivos o las aptitudes productivas de los operarios es que
puede aumentar el valor del producto anual de un pais. Es incrementando el capital o los
fondos destinados a su mantenimiento que provocan un aumento del nimero de trabajadores
productivos. Una adicion o adelanto en las maquinas o instrumentos que facilitan y abrevian
el trabajo o una division mas acertada y oportuna del trabajo mismo, todas estas, inciden
sobre la clase obrera incrementando sus facultades productivas. Por consiguiente, para

aumentar el producto anual de una nacion es necesario aumentar también su capital.

Justamente en esto estriba el papel fundamental del mecanismo ahorro-inversion
sobre el progreso econdémico de una nacién. No obstante, en la vision de Smith el ahorro y la

inversion son uno y la misma cosa.

Para Smith el capital aumenta con la sobriedad y la parsimonia, mientras aquel
disminuye con la prodigalidad y la disipacion. La laboriosidad provee la materia que la
parsimonia acumula. La parsimonia al incrementar el capital que se destina a dar sustento a
manos productivas coadyuva a incrementar el trabajo productivo y, consecuentemente, a
expandir el valor en cambio del producto anual de la nacién. El principio que estimula el
ahorro es el “... deseo de mejorar de condicion, deseo que, si bien generalmente se manifiesta
en forma serena y desapasionada, arraiga en nosotros desde el nacimiento y nos acompana

hasta la tumba” (/bid.: 309). El individuo durante el intervalo entre ambos momentos ansiara
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mejorar de condicion, es decir, aumentar su fortuna y la “... manera mas facil de acrecentar
la fortuna es ahorrar y acumular parte de lo que se adquiere: bien anualmente y de manera

regular, o bien de una manera extraordinaria” (/bid.)."!

Ahora bien, lo que una persona ahorra de su ingreso lo acumula a su capital y lo
emplea en dar sustento a un mayor nimero de trabajadores productivos, o lo presta para que
otra persona lo haga, a cambio de un interés. En consecuencia, para Smith, el ahorro es
idénticamente o a capital acumulado o capital prestado a los demads capitalistas. Tanto el
capital de la sociedad como el capital de un individuo s6lo puede aumentar con el ahorro de
los ingresos anuales o de las ganancias. De esta forma, el ahorro es la causa unica de la

acumulacion del capital, es decir, de la inversion.

El analisis se sustenta sobre la premisa fundamental de que el ahorro se invierte

directa e inmediatamente en el sector productivo de la economia, en palabras del autor:

Lo que cada afio se ahorra se consume regularmente, de la misma manera que lo que se gasta en
el mismo periodo, y casi al mismo tiempo también, pero por una clase distinta de gente... la
porcion del ingreso que [el rico] ahorra al cabo de un afio, como que se emplea en la consecucion
de una ganancia se emplea en concepto de capital, y se consume en la misma forma y poco mas
0 menos en el mismo periodo de tiempo, pero por una clase distinta de gente, los manufactureros,
trabajadores y artesanos, que reproducen, con una ganancia neta, lo que anualmente consumen. ..

El consumo es el mismo, pero los consumidores son diferentes. (/bid.: 306)

El valor del producto anual de la tierra y el trabajo de una nacion s6lo puede aumentar
ya sea incrementando el numero de trabajadores productivos o las aptitudes productivas de
¢éstos. Solo aumentando el capital o los fondos destinados a su mantenimiento es que puede
aumentar el numero de trabajadores productivos. Por su parte, solo la adicion o adelantos en
las maquinas o instrumentos que facilitan y abrevian el trabajo o una division mas acertada
y oportuna del trabajo mismo permiten incrementar las aptitudes productivas de los
trabajadores. El comin denominador en ambos casos, en general, es que se requiere de un

capital suplementario. En palabras del autor, “... inicamente utilizando un capital adicional

! Aspromourgos (2016: 67) precisa que, de manera mas general y mas importante, la virtud de la prudencia es
precisamente la caracteristica que distingue a los ahorradores que impulsan la acumulacion de capital en la
Riqueza de las Naciones.
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puede el empresario facilitar mejores maquinas o instrumentos a sus operarios, o realizar una

distribucion mas acertada de su empleo” (Zbid.: 311).

Los préstamos con interés se contratan en dinero. Lo que recibe el prestatario “... no
es dinero, sino lo que vale la moneda, o los bienes que mediante ella se pueden adquirir”
(Ibid.: 318). Asi, el “... prestamista, por medio del préstamo, transfiere al prestatario el
derecho a disponer de una cierta porcion del producto anual... del pais, para ser empleado a
su arbitrio” (/bid.). El prestar capital con interés es una “... transferencia que realiza el
prestamista al prestatario” (/bid.: 319), con la condicion de que éste, durante todo el tiempo
que dure la operacion pague a aquel un interés, debiendo restituirle al final de la operacién
la devolucion del principal. Por ejemplo, el préstamo de una vaca, que tiene un becerro; el

cual es la ganancia y es a imagen y semejanza del progenitor.

Procedamos a analizar la norma de distribucion que origina las nociones de capital y
de ganancia. Al parecer, en el analisis de Smith, la justificacion de aquella est4 en la nocién
de la competencia capitalista. A lo largo del analisis de Smith podemos encontrar tres pasajes
al respecto. El primero ya ha sido analizado y consiste en la competencia entre capitalistas,

lo cual conlleva a la uniformidad de las tasas de rentabilidad.

El segundo, el autor lo deduce de datos empiricos.'? Una colonia caracterizada por
una escasez de capital en proporcion a la extension de su territorio, y una falta de poblacion
en relacidn a la cuantia de capital se observa que los propietarios del capital lo invierten en
las tierras mas fértiles y de mejor situacion —es decir, aquellas que estan situadas mas cerca
al mar o a los rios—, la inversion realizada en la compra y mejora de tales tierras ha de generar
una ganancia alta y, en consecuencia, el pago de un interés elevado. La rapida acumulacion
de capital en una inversiébn con un alto rendimiento incide sobre el capitalista, quién
aumentard el numero de mano de obra con mayor rapidez de lo que permite la oferta de
trabajadores, de tal modo que ha de incrementar la remuneracién de los trabajadores para
satisfacer su demanda. A medida que la colonia crece, las ganancias del capital tenderan
gradualmente a disminuir. Después que se hayan ocupado las tierras mas fértiles y mejor

situadas la ganancia que ha de obtenerse de las tierras menos fértiles y mal situadas no podra

12 Concretamente de las colonias de América del Norte y de las Indias Occidentales. Véase Smith (1776: 90).
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ser tan alto y, en consecuencia, el interés que se pague a los capitales invertidos en ellas

disminuira.

Por ultimo, Smith establece que al aumentar el capital que se puede prestar, el interés
monetario —el precio que se paga por el uso de aquél— disminuye debido a que, ceteris
paribus, al aumentar los capitales en un pais, las ganancias derivadas de su empleo han de
disminuir necesariamente. Cada vez es mas dificil encontrar una forma que sea mas rentable
al nuevo capital en la nacion. Al estar buscando —los duefios del capital— una colocacion al
nuevo capital surge la competencia entre los diferentes capitales, ya que, los propietarios de
¢éstos buscan aquella colocacion que ya estd ocupada por otros. Asi, han de ofrecerse
condiciones mas ventajosas. Al incrementarse los fondos —el capital— que se destinan al
trabajo productivo aumentard la demanda de éste. Los obreros encuentran trabajo mas
facilmente, mientras que los duefios de los capitales cada vez les es mas dificil encontrar
mano de obra. La competencia entre los empresarios origina un incremento en los salarios y
una disminucién de las ganancias del capital. De este modo, al disminuir “... las ganancias
que pueden derivarse del uso del capital, forzosamente el precio que se paga por su uso, o
sea el interés del capital, tiene que disminuir; como si ambas cosas actuaran de consuno,
persiguiendo el mismo fin” (/bid.: 320). Asi pues, el interés del dinero siempre guarda una

proporcién con las ganancias del capital.

Por lo tanto, se puede constatar una tendencia a la uniformidad de las tasas de
rentabilidad de los diferentes capitales y de las tasas de salario. Esta uniformidad de las tasas
indica que el trabajo —cuya tasa de remuneracion es el salario— y el capital —cuya tasa de
remuneracion es la ganancia— son concebidos como claves de distribucion del precio del

excedente.

El anterior proceso, Smith, lo resume exponiéndolo alternativamente en los siguientes

términos:

[En una nacion] todas las ventajas y desventajas que se derivan de los diferentes empleos del
trabajo y del capital... deberan ser perfectamente iguales o gravitar continuamente hacia esa
misma igualdad... Asi al menos sucederia en una sociedad en que las cosas se dejasen discurrir

por su curso natural, en la que hubiera perfecta libertad y cada uno fuese completamente libre
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para elegir la ocupacion que tuviere por mas conveniente, o para cambiarla tan pronto como lo

juzgase razonable. (/bid.: 97)

Esto, asimismo, permite constatar la libertad natural del individuo, es decir, en la
esfera economica el individuo tiene la libertad de actuar conforme a su propio interés. En
palabras del autor, el “... interés individual llevaria presto a cada quien a buscar la ocupacion

mas ventajosa y a rechazar la que para ¢l implicase desventaja” (/bid.).
En lo concerniente al «simple sistema de la libertad natural» precisa que:

[...] se establece espontaneamente y por sus propios méritos. Todo hombre, con tal que no viole
las leyes de la justicia, debe quedar en perfecta libertad para perseguir su propio interés como le
plazca, dirigiendo su actividad e invirtiendo sus capitales en concurrencia con cualquier otro

individuo o categoria de personas. (/bid.: 612)

De esta forma, la uniformidad de la tasa de ganancia constituye la definicion misma
de ganancia. Asimismo, unifica a un conjunto de hombres —los poseedores de los medios de
produccién y del capital—, es decir, a los capitalistas. Estos al tomar las decisiones relativas
a la producciéon son el agente basico. Ya que, al decidir la inversion de los capitales
determinan la demanda de trabajo y con ello inciden de esta forma sobre la tasa de salarios.
Por tanto, en el sistema econémico de Smith la clase capitalista es el motor de la acumulacion

de capital.

2.5. Dinero y sistema bancario

Smith al igual que Hume senala que la riqueza de una nacion no se sustenta en la cantidad de
metales preciosos, oro y plata principalmente, sino en la fortaleza, en lo productivo, de su

economia.

Una vez establecida la division del trabajo el “... carnicero tiene mas carne en su
establecimiento de la que consume, y el cervecero y el panadero gustosamente comprarian
un parte de ese excedente” (/bid.: 24). Es decir, el carnicero satisface gran parte de sus
necesidades cambiando el sobrante del producto de su esfuerzo por otras porciones del

producto ajeno que ¢l necesita. Asi, el hombre vive “... gracias al cambio, convirtiéndose,
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en cierto modo, en mercader, y la sociedad misma prospera hasta ser lo que realmente es, una

sociedad comercial” (/bid.).

No obstante, en tal sociedad comercial el proceso de intercambio entre el carnicero,
el panadero y el cervecero requiere de un medio de cambio —el dinero— para facilitar las
transacciones entre los individuos. El hombre dio preferencia a los metales debido a sus
propiedades de durabilidad y divisibilidad. De esta forma, la ... moneda se convirtio en el
instrumento universal de comercio en todas las naciones civilizadas, y por su mediacion se

compran, venden y permutan toda clase de bienes” (/bid.: 29).

Ya se ha sefialado que el precio de las mercancias se divide en tres partes: una paga
los salarios del trabajo, otra las ganancias del capital y la renta de la tierra. Es decir, los
factores empleados en producir y llevar al mercado las mercancias. Asimismo, el precio total
o el valor en cambio del producto anual conjunto de una sociedad se divide en las mismas
tres partes y, por ende, ha de distribuirse entre sus habitantes como salarios del trabajo,

ganancias del capital y renta de la tierra.

Ahora bien, el ingreso bruto de una nacioén es el producto anual conjunto; el ingreso
neto es lo que queda disponible después de deducir los gastos de mantenimiento del capital
fijo y del capital circulante. Por otra parte, los gastos necesarios para conservar el capital fijo

deben excluirse del ingreso neto de la sociedad.

El capital fijo tiene como objetivo aumentar la capacidad productiva del trabajo o
habilitar a un mismo nimero de obreros para producir una cantidad de obra mucho mayor.
En relacion al capital circulante de una sociedad, de las tres porciones en que se divide, la
conservacion del dinero es la que puede generar alguna disminucion en el ingreso neto de la

13

sociedad. Smith establece que el capital fijo y el dinero “... guardan entre si una gran
semejanza, en cuanto influyen en la renta de la sociedad” (/bid.: 262). El dinero que circula
en un pais genera gastos, tanto para reunirlo como para conservarlo. Estos gastos se
contabilizan en el ingreso bruto, pero son igualmente deducciones del ingreso neto. De tal
modo una “... cantidad de materiales de mucho valor, como son el oro y la plata... en lugar

de destinarse a aumentar las disponibilidades para el consumo... se emplea en sostener aquel

grande, pero también costoso instrumento de comercio” (/bid.). Por otra parte, el dinero
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mismo no forma parte del ingreso neto de la sociedad, la ““... gran rueda de la circulacion es
enteramente distinta de los bienes que circulan... El ingreso de la sociedad consiste en los

bienes que circulan, pero no en la rueda que los hace circular” (/bid.). Més adelante se agrega:

[...] el dinero, la gran rueda de la circulacidn, instrumento precioso del comercio, como todos los
demas instrumentos de la actividad econdémica, aunque constituye una parte, y muy valiosa por
cierto del capital, no entra, sin embargo, a formar parte del ingreso de la sociedad a que pertenece.

(Ibid.: 264)

Como todo ahorro en el costo de mantenimiento del dinero de una sociedad constituye

una mejora, entonces, Smith aboga por la sustitucion del oro y la plata por papel, asi se:

[...] reemplaza un instrumento comercial extraordinariamente costoso por otro que cuesta mucho
menos y que es, a veces, de igual modo conveniente. La circulacion tiene lugar utilizando una
nueva rueda, que es mucho menos costosa que la antigua, lo mismo por lo que respecta a su

creacion que a su conservacion. (Ibid.: 265)

Para el autor los billetes de Banco son la mejor especie de papel moneda, por lo que

cuando:

[...] la moneda de papel ocupa el lugar del oro y de la plata, la cantidad de materiales,
instrumentos y provisiones que puede suplir el capital circulante recibe un aumento considerable
con el valor total de la plata y del oro que antes se empleaba para ellos. El valor total de la gran
rueda de la circulacion y de la distribucion se acumula a los bienes que se distribuyen y circulan

por medio de ella. (/bid.: 268)

Cabe enfatizar que en el sistema smithiano el capital no es dinero que se invierte,

sino las cosas que compra el capital; en palabras del autor:

El volumen de actividad econdémica que un capital es susceptible de emplear ha de ser
evidentemente igual al nimero de trabajadores que puede surtir con materiales, instrumentos y
sustento... La moneda puede ser un instrumento necesario para comprar los materiales, los
instrumentos y subvenir al sustento de los trabajadores. Pero el volumen de actividad econémica
que se halla en condiciones de emplear el capital total, no es ciertamente igual ni al dinero que
compra, ni a los materiales, instrumentos y provisiones que se adquieren con ¢€l, sino sélo a uno

u otro de estos dos valores, y al ultimo con preferencia al primero. (Ibid.: 268)
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Una vez establecido que el dinero es la “gran rueda de la circulacion” y que el dinero
metalico puede ser sustituido por papel moneda es posible, consecuentemente, introducir el
andlisis del sistema bancario, cuyas operaciones permitan fomentar el incremento del ingreso
bruto y neto de la economia. Para ello el autor se concentra en considerar como papel moneda

a los billetes en circulacion de los bancos.

Siguiendo a Smith, supdngase que en un momento determinado £1 000 000 es la
cantidad de dinero circulante suficiente que permite la circulacion de todo el producto anual
de la tierra y el trabajo. Asimismo, supongase, que los bancos emitan pagarés al portador
hasta la cantidad de un millon, reservando en sus cajas s6lo el 20% del total de libras, es
decir, £200 000 para hacer frente a cualquier demanda eventual de pago. De tal manera, la
circulacion de la nacién estard compuesta por el millon en billetes de banco mas las
L800 000 en oro y plata, lo cual da un total de un milléon ochocientas mil libras en papel y
dinero. No obstante, el producto anual de la tierra y el trabajo de la nacion no ha aumentado
inmediatamente como consecuencia de la anterior operacion bancaria, por lo que sigue
necesitandose Unicamente de un millén para el proceso de circulacion y distribucion del
producto. Dicho de otra forma, la cantidad de mercancias que se compran y se venden siguen
siendo las mismas, consecuentemente, se necesita de la misma cantidad de dinero para que
se realicen las operaciones, es decir, el “... canal de la circulacion... continuaré siendo el
mismo que antes” (/bid.: 266). Entonces, L800 000 de derramaran. Ahora, esta cantidad si
bien no puede utilizarse en la actividad interior de la nacioén, no obstante, podra exportarse
con el “... el proposito de encontrar en el extranjero el empleo beneficioso que no encuentra
en el interior” (/bid.). Dado que, el papel moneda emitido por los bancos no es aceptado fuera
de su nacién de origen, entonces, las £800 000 de oro y plata son las que saldran de la
nacion, mientras, la circulacion interna sera realizada con el restante millon de unidades

monetarias de papel.

Tres modos de empleo son posibles. La primera, para realizar el comercio de transito,
es decir, el oro y la plata se utilizaran para comprar articulos de un pais extranjero que, a su
vez, seran vendidos a otro, tal que, la ganancia generada por ello representara un incremento
al ingreso neto del pais que exporta los metales preciosos. Asi, las L800 000 de oro y plata

equivalen a “... un nuevo fondo creado para poner en marcha un negocio nuevo... el oro y
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la plata se invierten como capital en una industria nueva” (/bid.). Segundo, el nuevo fondo
creado puede invertirse improductivamente, es decir, destinarse a la compra de articulos
extranjeros para el consumo interno de gente ociosa, esto estimulara la prodigalidad y el gasto
suntuario sin que ello estimule la produccidn interna y, consecuentemente, sera perjudicial
para la nacion. Tercero, el nuevo fondo creado puede invertirse productivamente, es decir,
emplearse en la compra de materiales, instrumentos y provisiones para mantener y emplear
trabajadores productivos, quienes repondran con ganancia el valor total de lo que consumen,
esto generara un estimulo de expansion sobre la actividad econdmica y, por ende, sobre
nacion; ya que, no sélo aumentara el consumo de la poblacion, sino que, ademas, provee ...
un capital nuevo y permanente para sostenerlo” (/bid.: 267); asi pues, el incremento del valor
total que el trabajo incorpora a las mercancias que manufactura provocara un aumento sobre
el ingreso bruto o el producto anual de la tierra y el trabajo de la nacion y, finalmente,
conllevard un crecimiento del ingreso neto de ésta. De tal manera, Smith aboga por que el

nuevo fondo creado sea invertido de la tercera forma.

Acorde al autor, el volumen de actividad econdémica que el capital circulante puede
poner en movimiento esta determinado por los viveres, materiales y articulos manufacturados
y no por cantidad de dinero. Con base en lo anterior se enuncian tres elementos que se
requieren para dinamizar la actividad econdmica de una nacidn, a saber: ... materiales que
manufacturar, instrumentos de faciliten el trabajo y salarios para los obreros” (/bid.: 268). Se
precisa que, si bien el salario se paga en dinero, no obstante, el ingreso real de los trabajadores
“... consiste... en lo que puede adquirirse con ellas [las monedas]” (/bid.). De este modo, la
sustitucion de papel moneda por el oro y la plata origina un incremento sobre los tres
elementos ya sefialados a expensas del dinero metélico. Y, en consecuencia, los bancos son
agentes capaces de coadyuvar en el estimulo de la economia. Para apoyar tal argumento, se
invoca al conocimiento empirico y se enfatiza que no puede dudarse que “... el comercio y
la industria de Escocia han prosperado mucho, en poco tiempo, y que ello se debe en gran

parte al concurso de los bancos” (/bid.: 269).

Los bancos emiten su papel moneda a través de dos mecanismos: el descuento de
letras de cambio y la apertura de crédito —cuentas de caja—. El primer mecanismo consiste

en que un banco descuenta a un comerciante una auténtica letra de cambio (las letras que se
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llevan a descuento son reales, es decir, que tienen un respaldo de movimiento de mercancias),
girada por un acreedor contra un deudor, éste le paga realmente, sin contratiempo, al
sobrevenir la fecha de vencimiento, de tal manera, se constata que se ha adelantado
justamente aquella parte del valor que de otra forma habria permanecido reservada por el
comerciante en efectivo y sin empleo para hacer frente a sus gastos ocasionales. Y llegada la
fecha de vencimiento de la letra, el comerciante paga al banco el valor de la suma por ¢l

adelantada mas el respectivo interés.

En cuanto al segundo mecanismo su efecto positivo sobre la economia consiste en
que los comerciantes solicitan un crédito al banco, éstos se lo conceden y les entregan dinero.
Los comerciantes con este dinero pagan a los fabricantes por sus mercancias manufacturadas,
estos a los labradores por sus materiales y alimentos, estos pagan la renta a los duefios de la
tierra, los terratenientes compran sus mercancias necesarias y de lujo a los comerciantes,
quienes proceden a pagar su crédito al banco. De esta manera gran parte de la circulacion
monetaria de la nacion se lleva a cabo utilizando tal instrumento. Asimismo, en esa forma
estriba el negocio de los bancos y su estimulo para con los comerciantes, ya que, éstos no
tienen “... que guardar siempre una suma considerable de dinero en su caja fuerte o en la del
Banco para atender los pagos continuados que se le presentan” (/bid.: 271), dicho de otra
forma, el crédito otorgado por el banco les permite liberar “... el monto de la cantidad que
ha de mantener ociosa” (/bid.), es decir, una porcion de su capital; esta cantidad de dinero la
emplearan comprando més mercancias, lo cual en ultima instancia estimulara el empleo de
trabajadores para su produccién y a partir del efecto causal sobre la nacidon provocara que
incrementen sus ganancias. Y cuando lo comerciantes requieran de dinero para hacer frente
a pagos eventuales recurriran a su cuenta de caja que tiene en el banco. El pago de la suma
prestada —adelantada— mas el respectivo interés podra ser gradual. De esta forma “...

dimana el gran beneficio que un pais obtiene de semejante actividad” (/bid.: 272).

Ahora bien, suponiendo que el volumen de comercio es el mismo, entonces, todo el
papel moneda que circula libremente en la nacion ... no puede ni debe exceder el valor del
oro y de la plata cuyo lugar ocupa o que circularia en ¢€l... si no hubiera aquella clase de
dinero” (/bid.). Si los bancos emiten una mayor cantidad de papel moneda en relacién a la

requerida por el mercado nacional como ese excedente no puede ser enviado al exterior ni
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absorbido por la circulacion interior, entonces, inmediatamente volvera a los bancos, la gente
demandara su cambio por oro o plata. En un breve tiempo habra una mayor cantidad de gente
en las ventanillas del banco exigiendo el pago inmediato por toda la cantidad de dinero

emitido de mas.

Los gastos de un banco consisten en dos partidas, a saber: a) las reservas de dinero en
metalico que han de mantener en sus cajas para hacer frente al reembolso de sus billetes
emitidos, el mantenimiento de esta reserva en si supone una pérdida de intereses y b) la
reposicion de sus reservas a medida que éstas disminuyen. De este modo si el banco emite
billetes por encima de la cantidad necesaria para llevar a cabo la circulacion interna de la
nacion, entonces, como ha sido sefialado este exceso fluira hacia €l solicitando su reembolso
y, en consecuencia, el banco ha de aumentar, por una parte, la cantidad de sus reservas de
oro y plata en una proporcion mucho mayor a la cantidad emitida en exceso y asi hacer frente
a esa demanda y, por otra, ante la salida continua de sus reservas se vera en la necesidad de
reponerlas también continuamente generando un aumento en sus gastos en la segunda partida
mucho mayor que en la primera con el unico objetivo de evitar el surgimiento y, en su caso,
fomentar la alarma que provocaria en caso de no satisfacer el pago de sus billetes. De tal
manera que, si el banco decide emitir una mayor cantidad de papel moneda en vez de resultar
beneficioso para ¢l resultara finalmente contraproducente al originar un aumento
significativo en los gastos de sus dos partidas. Asi pues, acorde a Smith “... cuando los
bancos comprenden cudl es su verdadero interés, la circulacion jamas se halla saturada con

moneda de papel” (Ibid.: 273).

Para evitar que en la economia circule una excesiva cantidad de billetes y los bancos
sufran las respectivas consecuencias Smith establece que “un banco bien manejado” sélo ha
de adelantar a comerciantes o industriales una suma equivalente a la cantidad mas o menos
igual que aquellos se verian obligados a mantener “ociosa”, es decir, aproximadamente igual
al monto que requieren para hacer frente a sus gastos eventuales y no mas. Si los bancos se
acatan a esta medida la moneda fiduciaria que emiten nunca excedera al importe de oro y
plata que sustituyen en circulacion y, en consecuencia, esta cantidad de dinero fiduciario es

la que puede absorber y emplear justamente la actividad econdémica de la nacion.
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La forma en que un banco puede cerciorarse que tanto el descuento de letras de
cambio como las aperturas de crédito no exceden aquel monto ocioso —en moneda
efectiva— es a través de la frecuencia, regularidad y la suma de los pagos con que los
comerciantes o industriales saldan sus obligaciones de crédito. Esto evitara que algunas
entidades bancarias lleven a cabo actividades arriesgadas lo cual origine una excesiva
circulacion de dinero fiduciario. Como es el caso de llevar a cabo el llamado “peloteo de

letras”, es decir, el traspaso de letras reciprocas.

Si bien el banco libera a los comerciantes y empresarios de la necesidad de conservar
inactivo y en moneda efectiva una porcion de su capital, no obstante, precisa Smith éstos no
deben esperar razonablemente que aquél “... les conceda una ayuda suplementaria, que no
es compatible con el interés ni con la seguridad de los banqueros” (/bid.: 278), es decir, que
les financie todo o la mayor parte ni de su capital circulante ni de su capital fijo. Es en lo
concerniente a esta argumentacion que el autor hace alusién explicita al proceso de
financiamiento de la inversion productiva. La siguiente cita si bien un tanto extensa no deja

duda a ello:

El Banco no puede, en su propio interés, adelantar a un comerciante todo o la mayor parte de su
capital circulante... Mucho menos le seria factible a una entidad bancaria adelantar a un hombre
de negocios una parte importante de su capital fijo, por ejemplo, el capital que habria de necesitar
el empresario de una fundicidn para construir el horno, la forja, el edificio de la fabrica... ni el
que necesitaria un minero para perforar los pozos, adquirir las maquinas para achicar el agua... y
otro tanto podemos decir respecto al capital que necesitaria una persona dispuesta a mejorar la
tierra, desmontando el terreno. .. Los rendimientos del capital fijo son, por lo general, todavia mas
lentos que los del capital circulante, y tales inversiones, aun realizadas con la mayor prudencia,
raras veces son rentables para el empresario, como no sea al cabo de muchos afios, o sea en el
transcurso de un periodo demasiado prologando para que se ajuste a los intereses del Banco. Los
empresarios y los comerciantes pueden, sin duda, realizar una parte considerable de sus proyectos
con dinero prestado; pero para hacer justicia a sus acreedores, el capital propio de los primeros
debe ser suficiente, en tales casos, para asegurar, en cierto modo, el de los segundos, o para
eliminar toda probabilidad de pérdida, cuando el éxito de la empresa no colme, ni con mucho, las
esperanzas que se prometian los promotores. Ni con esta precaucion debe prestar dinero un Banco,
cuando se supone que la devolucion no puede realizarse sino después de transcurrido un periodo

de varios afos; en cambio, si podra prestarlo en la forma de obligaciones o de hipotecas, por
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aquellas personas cuyo proposito es vivir del interés que les rinda su dinero, sin tomarse el trabajo
de emplearlo por si mismos. Por esta razon, se hallan siempre dispuestas a adelantarlos a aquellas
personas de reconocida solvencia que los solicitan, para retenerlo en su poder durante muchos

afos. (Ibid.: 278-279)

De este modo el autor agrega un tercer mecanismo —el préstamo en forma de
obligaciones o de hipotecas— a través del cual el sistema bancario puede financiar una parte
de las inversiones que requieren de varios afios para generar rendimientos. Ahora bien, esta
digresion muestra que Smith esta consciente del riesgo de recuperacion de créditos y por eso
advierte a los bancos para tomar las medidas preventivas correspondientes. Ha de precisarse,
por una parte, que esta operacion de préstamo tiene riesgos y por ello el banco debe
asegurarse de que el demandante posea un capital suficiente para absorber las posibles
pérdidas. Por otra, el financiamiento de los préstamos hipotecarios (que tienen garantia
inmobiliaria) descansa en personas que quieren vivir del interés durante muchos afios, sin

repercutir sobre las “buenas normas de la banca”.

Asi pues, el papel fundamental desempefiado por el sistema bancario en la economia
es permitir a los comerciantes y empresarios utilizar una parte de su capital de forma
productiva que de no existir aquel tendrian que mantener un “capital muerto”, es decir, un
capital inactivo y en dinero efectivo para responder a cualquier requerimiento de pago que

se les presente, en palabras del autor:

El modo como las juiciosas operaciones de un Banco incrementan la actividad econémica de un
pais, no es precisamente aumentando su capital, sino haciendo que la mayor parte de este capital

se haga mas activo y mas productivo que si el Banco no existiera. (/bid.: 290)

Si el sistema bancario realiza operaciones prudentes, al sustituir la mayor parte del
oro y la plata por billetes, justamente le conceden la posibilidad de convertir el capital muerto
en instrumentos y materiales Utiles a la produccion, es decir, en capital productivo tanto para
el comerciante y el empresario como para la economia en su conjunto. Dicho de otra forma,
el capital muerto estd formado, por una parte, por el dinero de oro y plata que circula en la
economia y a través del cual se distribuye anualmente el producto de la tierra y el trabajo

entre los consumidores y, por otra, del dinero en efectivo que acumula el comerciante y el
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empresario. Esto se resume perfectamente en la analogia de la “carretera aérea” que Smith

expone en los siguientes términos:

El oro y la plata que circulan en un pais se pueden muy bien comparar con un camino real, que
aun cuando lleva al mercado todo el trigo y toda la yerba del campo, él, por su parte, no produce
una sola brizna ni un solo grano. Las sabias operaciones de un Banco... equivalen a una especia
de carretera aérea y esto hace posible que la mayor parte de los caminos reales de un pais se
conviertan en pastos y en sembradios, acrecentando de esta suerte el producto de su trabajo y de

sus tierras. (/bid.)

Y como la cantidad de oro y plata que sale de la circulacion siempre ha de ser igual a
la cantidad de moneda fiduciaria que la reemplaza, en consecuencia, esta sustitucion en si

misma no provocara una elevacion de precios.

Por ultimo, el autor establece, que se debe poner un freno a la emision de papel
moneda por parte de los bancos; este consiste en que todos los billetes sean pagados a la

vista, en sus palabras:

Si se limitasen las facultades de los banqueros, para emitir billetes o notas pagaderas al portador,
hasta la concurrencia de una determinada suma, y ademas tuviesen la ineludible obligacion de
reembolsarlos tan pronto como les fuesen presentados, podria declararse libre esta clase de

transacciones en todos los otros aspectos, con garantia para el ptblico. (/bid.: 298)

En la anterior digresion de Smith encontramos otro elemento —el sistema bancario—
a destacar que posteriormente Schumpeter (1911) analizard de forma sistematica y lo situara
en el lugar que debe ocupar, es decir, en el epicentro del desenvolvimiento econdmico de una

economia.

2.6. El mecanismo de ajuste automatico

Obregdn (1984: 130) alude a tres elementos esenciales de la Riqueza de las Naciones, a saber:
un universo newtoniano, la libertad natural y las fallas del gobierno; los cuales hunden sus
raices en la moral de Smith. Schumpeter (1954: 180), en relacién al principio de la “libertad
natural”, sostiene que Smith entendia dos cosas distintas y que desafortunadamente nunca
lleg6 a diferenciarlas con suficiente claridad: por una parte, consideraba la “libertad natural”

como una norma de la politica econdémica (la eliminacion de todas las restricciones excepto
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las impuestas por razones de “justicia”); por otra parte, como una proposicion analitica, segiin
la cual la libre interaccion de los individuos no conduce al caos sino a un orden légicamente
determinado. Hutchison (1971: 148) destaca que el progreso tiene lugar de forma indirecta,
casi como un subproducto del desarrollo de una sociedad, cuya estructura estd informada por
la benefactora ley natural. Smith, pues, no formul6 tanto unos objetivos directos para las
politicas gubernamentales tales como produccion maxima, elevadas tasas de crecimiento o
de empleo, estabilidad econémica o una balanza comercial favorable, sino mas bien aspird a
la consecucidon y armonizacion de estos objetivos a base de dejar en libertad a las fuerzas
“naturales” en el contexto de “simple sistema de la libertad natural”. Viner (1927: 199-200)
parece considerar solo la segunda interpretacion de Schumpeter al sefialar, primero, que
Smith desarrollo su doctrina de un orden natural en armonia manifestandose a través de los
instintos del hombre individual y, segundo, que el concepto de un orden natural, opera
acordemente a la ley natural, y si se le deja a su propio curso producira resultados benéficos
para la humanidad. No obstante, lo que Viner (/bid.: 208-210) enfatiza en su analisis son dos
cuestiones: la primera, sostiene que en la Rigueza de las Naciones, esta armonia es
representada como no extendida a todos los elementos del orden econémico, y a menudo
como parcial e imperfecta en el que se extiende y, segundo, el argumento de Smith para la
existencia de una armonia natural en el orden econdémico, para ser preservado siguiendo el
sistema de la libertad natural, es, en forma al menos, construido por inferencia detallada a
partir de datos especificos y mediante la examinacion de problemas especificos, y no es

deducida de amplias generalizaciones relativas al universo en general.

Al creer Smith en un universo ordenado, debido en parte a la influencia de la fisica
newtoniana, procedié a buscar un mecanismo natural de armonia entre los individuos y lo
encontr6 en la mano invisible. De tal forma, disefi6 un mecanismo natural de equilibrio
econdmico, el mercado, que, dada una competencia, guiaria a la bisqueda de la propia
conveniencia hacia el bien comun. La intervencion del gobierno en la esfera de lo econdémico,
en la esfera de la mano invisible, mas habria de estorbarla que de beneficiarla (Obregén,

1984: 129-130).
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Ha sido sefalado que existe una distincioén entre precio natural y precio de mercado
de las mercancias. Para explicar al primero se introducen los conceptos de tasas naturales de

salarios, ganancia y de renta. La tasa natural de salario y de ganancia:

[...] en cada uno de los empleos distintos del trabajo y del capital... se regula naturalmente, en
parte, por las circunstancias generales de la sociedad, su riqueza o pobreza, su condicion
estacionaria, adelantada o decadente; y en parte, por la naturaleza peculiar de cada empleo”

(Smith, 1776: 54)

La tasa natural de renta se regula ““... en parte por las circunstancias generales que
concurren en aquella sociedad o comunidad donde la tierra se halle situada, y en parte por la

fertilidad natural o artificial del terreno” (/bid.).

El proceso de gravitacion de los precios Smith lo expone alternativamente a través de

la bien conocida expresion de la mano invisible, sefiala:

Ninguno se propone, por lo general, promover el interés publico, ni sabe hasta qué punto lo
promueve... s6lo piensa en su ganancia propia; pero... es conducido por una mano invisible a
promover un fin que no entraba en sus intenciones. Mas no implica mal alguno para la sociedad
que tal fin no entre a formar parte de sus propositos, pues al perseguir su propio interés,
promueve el de la sociedad de una manera mas efectiva que si esto entrara en sus designios.

(Ibid.: 402)

De esta forma, los propietarios de los recursos en la busqueda de su propio interés

—sin proponérsele— logran el interés general.'?

Smith precisa que las fluctuaciones temporales y accidentales en el precio de mercado

de cualquier mercancia afectan principalmente a los componentes del respectivo precio que

13 En contraste a la concepcion smithiana del sistema econdmico algunos afios mas tarde Keynes objetara —en
su ensayo El fin del “laissez-faire” publicado como optusculo por Hogarth Press en julio de 1926— que:
“... El mundo no se gobierna desde arriba, de manera que no siempre coinciden el interés privado y el
social... No es una deduccion correcta de los principios de la economia que el interés propio ilustrado
produzca siempre el interés publico... Muchos de los mayores males econémicos de nuestro tiempo son la
consecuencia del riesgo, la incertidumbre y la ignorancia... Sin embargo, el remedio no esta al alcance de
la accion de los individuos”.
Esta vision de Keynes culminara en la Teoria general donde enfatiza la existencia de lo que llama los “animal
spirits”. Esto quedara mas claro cuando arribemos de manera natural al ensayo sobre el autor. No obstante,
adelantandonos, podemos contrastar las respectivas visiones de los autores sobre el funcionamiento del sistema
econdmico considerando justamente lo sefialado anteriormente: la “mano invisible” versus los “animal spirits”.

67



se traducen en salarios y ganancias; mientras que, la porcion relativa de la renta apenas resulta
afectada. Dicho de otra forma, tales fluctuaciones inciden tanto sobre el valor como sobre la
tasa de los salarios y de ganancia, dependiendo si el mercado se encuentre saturado o corto
de mercancias o de trabajo, de obra hecha o por hacer; pero aquellas fluctuaciones no afectan
en lo mas minimo ni a la tasa ni al valor de la renta. Por ende, las diferencias entre el precio
de mercado y el precio natural inciden en las remuneraciones del capital y del trabajo, que se

alejan de sus respectivas tasas naturales.

2.7. El Estado

En un sistema de la libertad natural todo hombre, no violando las leyes de justicia, debe
quedar en perfecta libertad para perseguir su propio interés como le plazca, dirigiendo su
actividad e invirtiendo sus capitales en concurrencia con cualquier otro individuo o categoria
de persona. Por su parte, en tal sociedad, el Estado queda completamente libre de un deber,
cuyo cumplimiento acertado no puede garantizar la sabiduria humana ni asegurar ningin
orden de conocimiento, el cual es “... la obligaciéon de supervisar la actividad privada,

dirigiéndola hacia las ocupaciones mas ventajosas de la sociedad” (/bid.: 612).

Entonces, en el sistema de la libertad natural, Smith sostiene, el Estado tinicamente
tiene tres deberes que cumplir, a saber: 1) defender a la sociedad contra la violencia e invasioén
de otras sociedades independientes, 2) proteger en lo posible a cada uno de los miembros de
la sociedad de la violencia y de la opresion de que pudiera ser victima por parte de otros
individuos de esa misma sociedad, estableciendo una recta administracién de justicia y 3)
erigir y mantener ciertas obras y establecimientos publicos, cuya ereccion y sostenimiento
no pueden interesar a un individuo o a un pequefio numero de ellos, porque las utilidades no
compensan los gastos que pudiera haber hecho una persona o un grupo de éstas, aun cuando

sean frecuentemente muy remuneradoras para el gran cuerpo social.

2.8. Consideraciones generales

A continuacion, se recapitulan algunos de los elementos mas significativos del analisis del

sistema econdmico de Smith:

» El comercio: a) nace de la propension —comun a todos los hombres— de permutar
y negociar una cosa por otra, ya sea por egoismo o para mejorar, b) depende del
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tamano del territorio y de la poblacion y ¢) se amplia con la apertura de nuevas rutas
y con la incorporacién de otros paises al comercio.

El deseo de mejorar nuestra condicion es el origen del ahorro; el cual, es igual a la
inversion. La parsimonia y la sobriedad son el origen del ahorro; el cual, es la fuente
de la inversion, que constituye la acumulacion de capital.

Existe una distincion entre capital productivo e improductivo. Es productivo si:  a)
se usa para el pago de salarios de un mayor niimero de trabajadores y b) se usa para
desarrollar nuevas maquinas y herramientas que incrementan la productividad del
trabajo.

La divisioén de trabajo conlleva a un aumento en la productividad del trabajo. Es
producto de la inversion y de los adelantos técnicos asociados a ella que permiten
facilitar y abreviar las tareas.

Las ganancias del capital dependen de su cuantia. Son una proporcién (una tasa) de
la misma; lo cual, lo hace distinto del salario y la renta. La ganancia depende de la
riqueza de la nacion.

La tasa de ganancia aumenta o disminuye en relacion con: a) el nivel de los salarios
y b) la competencia en un mismo negocio que lleva a contender por los trabajadores
aumentando sus salarios.

La tasa de interés es el precio visible de la tasa de ganancia, como el precio de
mercado es el precio visible del precio natural. La tasa de interés s6lo puede pagarse
si hay una tasa de ganancia subyacente.

La tasa de ganancia y, por lo tanto, la tasa de interés depende de la cantidad de capital
disponible y de sus posibilidades de empleo productivo. Mientras mas dificil sea su
empleo, esto provocara que se paguen salarios mas altos y una menor utilidad.

El sistema bancario juega un papel importante al permitir al empresario “liberar una
porcién del capital” que de otra forma continuaria siendo ocioso. Esta porcion de
capital serd invertida productivamente generando un estimulo a la economia.

Los bancos permiten que las empresas reduzcan el capital que de otro modo tendrian
que mantener ocioso al emplearlo en la circulacion; por eso, todo el papel moneda no
puede exceder el valor del oro y la plata cuyo lugar ocupa y permite que se use

productivamente. Por eso, los préstamos a cada empresa no deben exceder la cantidad

69



de oro y plata que, de otro modo, aquellos se verian obligados a mantener ocioso.
Esto se observa en la regularidad de los pagos. El crédito bancario es un adelanto
liquido del capital real que tiene la empresa, tanto capital circulante como capital fijo.

» El préstamo bancario no es dinero sino capital real bajo la forma de dinero; lo cual,
esconde el hecho de que si presta una vaca y la ganancia es el becerro, éste es a imagen
y semejanza del progenitor.

» El Estado solo ha de permitir que funcione la “mano invisible”.

Para Smith la unica funcion del dinero consiste en hacer circular los bienes, en
consecuencia, aquel en el sistema de la libertad natural no juega ningun papel destacado, este
es neutral. En nuestro analisis de Hume se enfatizo que para ¢l el dinero es no neutral en el
corto plazo. De esta forma, Smith pasé por alto este aspecto. A pesar de que el autor conocia
los escritos econdmicos de su amigo, no hizo mencidn del analisis de las ganancias a corto

plazo que Hume indaga, al aumentar la cantidad de dinero.

A este respecto, Dillard (1988: 300-301) se plantea la pregunta: ;qué provocod que
Smith soslayara el tema del dinero en los principios de la economia politica? El mismo sefiala
una posible respuesta y procede a referirse a ésta como “el pecado de Adam”. Al nivel
conceptual, Smith pudo haber visto el dinero como una fuerza perturbadora importante en su
vision newtoniana de un orden econdmico natural de autoajuste. El dinero no neutral habria
planteado una amenaza para el concepto de una armonia preestablecida, que es una
presuposicion para la politica del laissez-faire de Smith. Al nivel general, el dinero no neutral
puede ser incompatible con el equilibrio econémico general. Otra hipotesis planteada por el
autor consiste en que Smith estaba tan ansioso por desacreditar las politicas mercantilistas
que reacciono de forma exagerada en la direccion de restar importancia al dinero y pareciera
no haber duda de su determinacién por exorcizarlo de un lugar prominente en la economia

politica. El dinero es reducido a la neutralidad impotente.

Las recomendaciones de politica econdmica en el espectro de Smith consisten ante
todo en crear y mantener un marco constitucional; dejando, acto seguido, que la economia
asi constituida, encuentre su propios objetivos y resuelva los conflictos que pueden existir

entre ellos, y no de los objetivos directos que deba alcanzar un gobierno continuamente en
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accion; ademas, aspird a mantener una elevada tasa de ahorro e inversion con base en predicar

las virtudes incondicionales de la accion privada (Hutchison, 1971: 149).

Acorde a Smith, s6lo aumentando el capital, una nacién podré lograr un aumento de
su producto anual y, en consecuencia, experimentar un crecimiento econémico. En sus

palabras:

Cuando comparamos el estado de una nacion en dos periodos de tiempo distintos, y hallamos que
el producto anual de su tierra y de su trabajo es, sin género de duda, mayor en el segundo que en
el primero de esos periodos; cuando observamos que sus tierras estdn mejor cultivadas, que sus
manufacturas son mas numerosas y florecientes y su comercio mas extenso, podemos asegurar

que su capital ha crecido en aquel intervalo. (Smith, 1776: 311)

No obstante, Smith supone que, durante los dos periodos de tiempo, y podriamos
agregar en el largo plazo, todo el ahorro se invierte directa e inmediatamente en el sector
productivo de la nacion. Es decir, descarta cualquier posible desajuste entre ahorro y la
inversion y su incidencia sobre el sistema econdémico. Dicho de otra forma, en su “sistema
de libertad natural” evita considerar: a) la separacion del ahorro y la inversion por lo que toca
a quien ahorra y a quien invierte, b) la divergencia entre el monto de ahorro y el monto de la
inversion, y c) la forma que toma el ahorro.'* Por lo tanto, al no considerar las cuestiones
anteriores, Smith ya no tuvo que explicar la cuestion de la coordinacién del ahorro y la

inversion.

14 En contraste, la teoria keynesiana precisa: a) quien ahorra son los titulares de los ingresos y quien invierte
son los empresarios, b) a nivel macroeconémico, quien determina el ahorro es la inversioén y no al revés, c) el
ahorro que deciden los individuos depende de sus preferencias intertemporales, y d) los ahorradores pueden
preferir mantener sus ahorros en forma liquida, lo que complica los planes de los empresarios en la medida en
que se enfrentan a una situacion analoga a cuando hay poco o nada de ahorro disponible, que toma la forma de
un alza en las tasas de interés. En esa circunstancia, quienes pueden salir a resolver la situacion son los bancos,
ya que con la capacidad para crear liquidez pueden satisfacer la demanda de los ahorradores y con el
otorgamiento de crédito basado en esos depdsitos, puede reducir la tasa de interés a los empresarios.
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Capitulo 3. Dinero, ahorro e inversion en los Principios de David Ricardo

“El éxito de las teorias cientificas, y en particular el de la teoria de la gravedad de Newton,
llevo al cientifico francés marqués de Laplace a argumentar, a principios del siglo XIX, que el
universo era completamente determinista. Laplace sugiridé que debia existir un conjunto de
leyes cientificas que nos permitirian predecir todo lo que sucederia en el universo en un
instante de tiempo. Por ejemplo, si supiéramos las posiciones y velocidades del Sol y de los
planetas en un determinado momento, podriamos usar entonces las leyes de Newton para
calcular el estado del sistema solar en cualquier otro instante. El determinismo parece bastante
obvio en este caso, pero Laplace fue mas lejos hasta suponer que habia leyes similares
gobernando todos los fenomenos, incluido el comportamiento humano”.

(Stephen W. Hawking, Historia del tiempo. Del big bang a los agujeros negros, 1988: 81).

3.1. Introduccion

David Ricardo nace el 18 de abril de 1772 en Londres.!® Su pap4, un corredor de bolsa, habia
mudado sus negocios de Amsterdam a Londres poco antes del nacimiento de su hijo. A la
corta edad de 14 afios Ricardo se uni6 al negocio de su padre; lo cual, le permitié adquirir un
profundo conocimiento del comercio financiero y de la Bolsa de Londres. El 20 de diciembre

de 1793, a la edad de 21 afios, se casa con Priscilla Ann Wilkinson.

Ricardo escribe sus mas importantes trabajos en un contexto de alza de precios. Su
interés por la economia politica data de 1799 y se manifiesta, en un inicio, en los problemas
monetarios y en la controversia bullionista, en la cual fue un participante importante. Luché
en el lado de los “bullionistas”, quienes argumentaban a favor de un rapido retorno al patréon
oro. En 1809 publica su primer articulo de forma anonima: “The Price of Gold” en The
Morning Chronicle. Un afio mas tarde publica The High Price of Bullion, a Proof of the
Depreciation of Banknotes. En febrero de 1815 la economia politica ricardiana se constituye
propiamente con la publicacion de su Essay on the Influence of a Low Price of Corn on the
Profits of Stock; Shewing the Inexpediency of Restrictions on Importation. A partir de
entonces el problema de la distribucion del ingreso en una economia desarrollada fue el
centro de su agenda de investigacion. El Ensayo sentd las bases para su obra maestra: On the

Principles of Political Economy, and Taxation, publicada en abril de 1817. Una segunda

15 Los breves seflalamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Kurz (2016).
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edicion sustancialmente revisada por el autor aparece en 1819; y una tercera, en 1821,

contiene un nuevo capitulo titulado: “Sobre la maquinaria”.

Derivado de la enorme fortuna que logré hacer debido a la derrota de Napoledn,
Ricardo decide retirarse de la Bolsa a finales de 1815 y dedicar su tiempo y energia a la
economia politica. Ha de destacarse que invirtio una gran parte de su dinero en propiedades
rurales. En 1819 se convierte en miembro del Parlamento participando en varios debates
principalmente sobre cuestiones monetarias, financieras y sobre el dinero. Realiz6 un nuevo
intento por resolver el problema del valor y la distribucion durante las ultimas semanas de su
vida; el cual, esta compuesto por un borrador completo y una version posterior sin terminar
intitulada: “Absolute Value and Exchangeable Value”. Fue un hombre con un considerable
sentido practico, experiencia y éxito financiero y es considerado uno de los fundadores de un
riguroso andlisis en la economia. David Ricardo muere inexplicablemente en su casa de

campo el 11 de septiembre de 1823 a la edad de 51 afios.

Desde la publicacion de la Riqueza de las Naciones hasta la aparicion de los
Principios aquélla habia dominado el pensamiento econdémico inglés hasta que €stos pronto
ocuparon el lugar de aquélla. Es aceptado que en los Principios si bien Ricardo critica muchas
cuestiones planteadas por Smith; no obstante, tienen como unico fin “rectificar” el trabajo de

aquél.

La teoria de Ricardo comparte caracteristicas importantes con Smith. Ambos estudian
el sistema en términos de lo que es conocido como el método de largo plazo. Los principales
temas de Ricardo son: la moneda y el dinero; valor y distribucion; acumulacion de capital,
progreso técnico y crecimiento econdmico; comercio exterior y ventaja comparativa; vy,
tributacion. No obstante, la teoria del valor y la distribucion forma la columna vertebral de
toda la teoria econdmica de Ricardo. En el marco de ésta, se encuentra la ley fundamental de
la distribucion estipulada por €l; a saber: existe una relacion inversa entre la tasa de ganancias
y la tasa de salarios; la cual, como se sabe y se acepta, fue sin duda una de sus mas importantes

descubrimientos analiticos.

Acorde a Ricardo, todo el producto de la tierra obtenido a través de la aplicacion de

trabajo, maquinaria y capital se ha de repartir entre: el propietario de la tierra, el duefio del
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capital y los trabajadores. Las proporciones del producto total de la tierra se imputan a cada
una de aquellas clases bajo el nombre de: renta, ganancias y salarios. Sin embargo, aquellas
proporciones son esencialmente diferentes dependiendo sobre todo de la fertilidad real del
suelo, la acumulacién de capital y de la poblacion, de la habilidad y el ingenio y de los
instrumentos utilizados en la agricultura. De este modo, el objetivo perseguido por el autor
en los Principios y, asimismo, el problema fundamental que ha de ocuparse la economia
politica es muy claro; en sus palabras: “la determinacion de las leyes que rigen esta
distribucion es el problema primordial de la Economia Politica... confia el autor, el formular
sus puntos de vista acerca de las leyes propias de las utilidades y de los salarios, asi como la

operacion de los impuestos” (Ricardo, 1817: 5- 6).

La evolucidn del pensamiento econdmico del autor parte del Ensayo y la revision de
¢éste termina cristalizandose en los Principios. No obstante, el presente ensayo se limita a

examinar, en la medida de lo posible, solo esta Gltima obra.

3.2. Teoria del valor

El autor inicia su digresion abordando la cuestion del valor. Para ello retoma el planteamiento
hecho por Smith en la Riqueza de las Naciones en torno al significado de valor de uso/ valor
de cambio y procede a realizar algunas precisiones concernientes al vinculo entre valor de

uso y valor de cambio. Senala que:

[...] la utilidad no es la medida del valor en cambio, aunque es absolutamente esencial para éste.
Si un bien no fuera de ningin modo, 1til... no tendria ningun valor en cambio, por escaso que

pudiera serlo, o sea cual fuere la cantidad de trabajo necesario para obtenerlo”. (/bid.: 9)

De este modo los bienes —por poseer utilidad— obtienen su valor en cambio de dos

fuentes: de su escasez y de la cantidad de trabajo requerida para obtenerlos.

En la digresion sobre el valor de cambio pone en evidencia las posturas
contradictorias en las que Smith cae. Ricardo considera que el planteamiento de Smith es
confuso en torno a la distincion entre trabajo exigido y trabajo incorporado. Ademads, enfatiza
que aquél no tiene justificacion al confundir ambos, pues, la cantidad de trabajo incorporado

y la cantidad de trabajo exigido son dos expresiones distintas; si bien, agrega, las dos
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cantidades son iguales solo en un escenario particular.'® Sin embargo, el trabajo incorporado
y el trabajo exigido no son iguales, ya que no existe ninguna igualdad entre cantidades de
naturaleza diferente. Asi pues, la nocion de trabajo incorporado permitira a Ricardo continuar

con su critica a la tesis de Smith.

El trabajo exigido como medida de valor es criticado por Ricardo. El concuerda en
que toda medida de valor debe satisfacer la caracteristica esencial de ser invariable. Ahora
bien, tanto el oro y la plata —que estan sujetos a fluctuaciones debido al descubrimiento de
nuevas minas y mdas abundantes, a la eficacia de las técnicas de produccién y a
perfeccionamientos de la maquinaria— como los cereales y el trabajo su valor varia por
razones analogas. De tal forma que, el trabajo exigido surge como un patréon de medida de
valor tan variable como los metales preciosos, lo cual es opuesto a lo postulado por Smith.
Mientras que, es el trabajo incorporado “bajo muchas circunstancias una norma invariable,
que indica correctamente las variaciones de otras cosas”, es decir, es el patron que mide
correctamente el valor ya que no esta sujeto a las variaciones experimentadas por el valor de

las mercancias que ha de medir.

Ahora bien, Ricardo estaba interesado principalmente en el problema de la
imputacion de las alteraciones en los valores relativos a una u otra de las mercancias
intercambiadas. En palabras del autor, ... dos bienes varian en su valor relativo, y deseamos
saber en cudl de ellos ocurrié realmente la variacion” (/bid.: 13). Esta preocupacion esta
estrechamente relacionada con otra cuestion que le interesa, a saber, el efecto de una
variacion del salario —es decir, del valor de las mercancias que integran este salario— sobre
el nivel de la tasa de ganancia. De tal modo que, es fundamental poder determinar sin
ambigiiedad alguna en qué consiste la modificacion del salario. A este respecto, Ricardo no
considera satisfactorios los argumentos de Smith. Para aquél la determinacion del valor por
la cantidad de trabajo permite establecer sin ambigiiedad qué mercancia se ha modificado y
quién ha originado, consecuentemente, la variacion del valor relativo. Ademas, precisa en

relacion al salario:

16 E] tinico escenario posible se presenta:
[...] si la recompensa del trabajador estuviera siempre en proporcion a lo producido por €l, la cantidad de
trabajo empleado en un bien, y la cantidad de trabajo que este mismo bien adquiriria serian iguales, y
cualquiera de ellas podria medir con precision las variaciones de otras cosas. (/bid.: 11)
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[...] si el valor del trabajo se reduce considerablemente, en relacion con todas las demas cosas, y
si encuentro que la reduccion es el resultado de una oferta abundante, estimulada por la mayor
facilidad con que se producen los cereales y demas productos indispensables del trabajador, seria
correcto decir, a mi juicio, que los cereales y otros articulos necesarios tienen un valor mas bajo,
debido a la menor cantidad de trabajo necesario para producirlos, y que esa mayor facilidad para
subvenir al sostenimiento del trabajador ocasiond una disminucion del valor del trabajo. (/bid.:

14)

Una vez examinada la cuestion del trabajo, el cual es la base de todo valor y que la
cantidad relativa de trabajo es determinante del valor relativo de las mercancias el autor
procede a discernir como se puede determinar la cantidad relativa de trabajo necesario para
la produccion de una mercancia ante la presencia de distintas calidades de trabajo. Esta
cuestion es significativa pues la forma de homogeneizar el trabajo estipula la naturaleza del

trabajo como categoria.

Evita la cuestion de la homogeneizacion y se limita el andlisis a los valores relativos

o relaciones de intercambio, en palabras del autor:

Como la investigacion hacia la cual quiero orientar la atencion del lector se vincula al efecto de
las variaciones en el valor relativo de los bienes, y no en su valor absoluto, tendra poca
importancia indagar el grado comparativo de valoracion vigente para las distintas clases de trabajo

humano. (/bid.: 16-17)

No obstante, a este respecto coincide con Smith haciendo alusion explicita a la
homogeneizacion de los diferentes trabajos por el salario que podemos encontrar en el titulo
de la seccidon segunda del capitulo sobre el valor, pues las “... distintas calidades de trabajo
son remuneradas de diferente modo. No es, ésta, una causa de variacion del valor relativo de

los bienes” (/bid.: 16).

Se procede a precisar algunos elementos en torno a la distincion entre trabajo directo
y trabajo indirecto mencionadas por Ricardo pues tienen por objetivo continuar con el

mejoramiento de lo propuesto por Smith.

En efecto Ricardo primeramente sefiala que Smith limita sin justificacion la

determinacion del valor por la cantidad de trabajo inicamente al estado primitivo y rudo de
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la sociedad. El autor rectifica a Smith estableciendo que incluso en aquel estadio de desarrollo
son necesarios la utilizacion de instrumentos de produccion —capital— Ahora bien, esta
circunstancia no afecta el principio de determinacion del valor por la cantidad de trabajo

utilizado en la produccion:

[...] el valor de cambio de los bienes producidos seria proporcional al trabajo empleado en su
produccion: no solo en su produccion inmediata, sino en todos aquellos implementos o maquinas

requeridos para llevar a cabo el trabajo particular al que fueron aplicados. (Zbid.: 19)

Es decir, hay que tener en cuenta ademas del trabajo directo del cazador, el trabajo

indirecto contenido en las armas empleadas:

Sin arma alguna, ni el castor ni el venado pueden ser cazados, y por tanto el valor de dichos
animales dependera no solamente del tiempo y del trabajo necesario para su captura, sino también
del tiempo y del trabajo indispensable para que el cazador se provea de su capital, del arma, con

cuya ayuda efectu¢ la caceria. (/bid.: 18)

Cabe precisar que, no es la totalidad del trabajo necesario para la fabricacion del arma
la que debe afiadirse al trabajo directo para determinar el valor, sino mas bien, todo ha de

depender del tiempo que dure tal instrumento utilizado:

[...] supongamos que la misma cantidad de trabajo es necesaria para producir ambas armas, pero
que la duracion de ellas fuera desigual; solamente una pequefia porcion del valor del instrumento
durable seria transferida al bien, y una mayor porcion del valor del instrumento menos duradero

seria agregada al valor del bien que contribuy6 a producir. (/bid.)

Asi pues, para Ricardo no existe diferencia cualitativa entre el estado primitivo y
rustico y la sociedad capitalista, tal que, el “capitalismo es la forma natural de la sociedad”,

la sociedad es capitalista y no podria ser otra.

Para Ricardo, la “... inica mercancia invariable es aquella que requiere, en todos los
tiempos, el mismo sacrificio de mano de obra y afan para producirla” (/bid.: 206). En esta
seccion de los Principios se retoma nuevamente la cuestion de la imputacion de una

modificacion en los valores relativos:
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Cuando los bienes variasen en su valor relativo, seria deseable averiguar con certeza cuales de
ellos bajaron y cuales aumentaron en su valor real, y ello sdlo podra lograrse comparandolos
sucesivamente con cierta medida estandar invariable de valor, que no debe estar sujeta a ninguna

de las fluctuaciones a las cuales estan expuestos los demas bienes. (/bid.: 33)

En la vision del sistema ricardiano existen dos causas que alteran las relaciones de
intercambio: la primera y mas significativa, es la cantidad de trabajo gastado y, la segunda,
es el estado de distribucion. Ahora bien, para que una mercancia pueda asignarsele la funcion
de patron, es necesario que sea producida siempre por una misma cantidad de trabajo y que

la modificacion de la distribucion no genere efecto alguno sobre su valor.

El autor acepta que “es imposible poseer una medida de esta clase”, pues no existe
ninguna mercancia que no se halle expuesta a una de las modificaciones sefialadas. Este
andlisis conlleva a considerar que una mercancia dada no puede ser considerada como una
medida perfecta del valor mas que para las mercancias que son producidas exactamente bajo
las mismas circunstancias que dicho patron, es decir, con una composiciéon de capital
idéntica. No obstante, establece que el oro cumple con las exigencias de una medida de este
tipo. Probablemente la justificacion de tal hipdtesis ha de buscarse por el lado de las

condiciones de produccion del oro; las cuales, se suponen intermedias.
3.3. Teoria de la renta

La renta “... es aquella parte del producto de la tierra que se paga al terrateniente por el uso
de las energias originarias e indestructibles del suelo” (/bid.: 51). Asi, aquella surge
“... unicamente porque la tierra no es ilimitada en cantidad ni uniforme en calidad, y porque
con el incremento de la poblacién, la tierra de calidad inferior o menos ventajosamente
situada tiene que ponerse en cultivo” (/bid.: 53). Ademas, la tierra no es una mercancia de la
cual estd interesada la economia politica; pues no se trata de “... aquellos bienes que pueden
producirse en mayor cantidad, mediante el ejercicio de la actividad humana, y en cuya

produccion opera la competencia sin restriccion alguna” (/bid.: 10).
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Ricardo procede su andlisis sobre la renta sin ninguna referencia a alguna
determinacion por el mercado. Su razonamiento mas bien consiste en que la renta se

determina por las condiciones de produccion menos favorables.!” En sus palabras:

El valor en cambio de todos los bienes, ya sean manufacturados, extraidos de las minas u
obtenidos de la tierra, esta siempre regulado no por menor cantidad de mano de obra que bastaria
para producirlos, en circunstancias ampliamente favorables y de las cuales disfrutan
exclusivamente quienes poseen facilidades peculiares de produccion, sino por la mayor cantidad
de trabajo necesariamente gastada en su produccion, por quienes no disponen de dichas
facilidades, por el capital que sigue produciendo esos bienes en las circunstancias mas
desfavorables; al referirme a estas ultimas circunstancias aludo a las mas desfavorables que la

cantidad del producto en cuestion hace necesarias para llevar a cabo la produccion. (Zbid.: 55)

De esta forma, el terrateniente cuya propiedad estd siendo explotada bajo las
condiciones de produccion mas desfavorables no podré exigirle a su arrendatario la menor
renta; no obstante, considerando el precio del trigo, los propietarios —los terratenientes— de
las tierras explotadas bajo los mejores métodos de produccion pueden exigir a sus respectivos

arrendatarios la diferencia entre aquel precio y el costo de produccion.

De hecho, el cereal “... no se encarece porque hay que pagar una renta, sino que debe
pagarse una renta porque el cereal es caro” (/bid.: 56). Esto es fundamental, pues muestra
que la determinacion del precio del cereal ha de ser anterior y, por ende, independiente de la
renta. Y se arriba a ella sin ninguna alusion al mecanismo del mercado. Justamente por ello

se exculpa a los terratenientes de ser responsables del elevado precio del cereal, se precisa:

[...] no acaeceria reduccion alguna en el precio del cereal, aunque los terratenientes condonasen
la totalidad de sus rentas. Dicha actitud no so6lo permitiria a algunos granjeros vivir como
caballeros, sino que no disminuiria la cantidad de trabajo necesaria para cosechar productos

primarios en las tierras menos productivas bajo cultivo. (/bid.)

17 En su Ensayo enuncia el principio de la renta basado en los rendimientos decrecientes como consecuencia de
la extension del cultivo a tierras de calidad inferior:
Si en vez de emplear capital en una tierra nueva distante, se emplease en la tierra primeramente cultivada
un capital adicional por valor de doscientos diez cuartales de cereal, y su rendimiento fuera igualmente de
cuarenta y tres por ciento, o sea de noventa sobre doscientos diez, el producto del cincuenta por ciento sobre
el primer capital se repartiria de la misma manera que antes: el cuarenta y tres por ciento, o sea ochenta y
seis cuartales, constituiria la utilidad, y catorce cuartales la renta. (Ricardo, 1815: 7)
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Mientras Smith consideraba la renta como un elemento del precio de las mercancias
para Ricardo el precio es el origen de la renta diferencial, tal que, la renta no es un

determinante del precio ni tampoco uno de sus componentes:

Si el alto precio de los cereales fuera el efecto, y no la causa, de la renta, el precio se veria
correlativamente modificado segun que la renta fuese alta o baja, y la renta seria un elemento del
precio. Pero el cereal obtenido con la mayor cantidad de trabajo es el regulador del precio de los
cereales; y la renta no es y no puede ser, de ninguna manera, un elemento de su precio. (/bid.: 58-

59)

Por lo tanto, la renta del terrateniente en el sistema ricardiano, suponiendo un capital
dado, es considerada “mads bien como la proporcion del producto obtenido” y tiene como
causa la idea segun la cual el valor de cambio se regula por la dificultad relativa de

produccion.

3.4. Distribucion: salarios y ganancias

Uno de los descubrimientos analiticos mas importantes de Ricardo fue sin duda su ley
fundamental de la distribucion: la relacion inversa entre la tasa de ganancias y la tasa de

salarios.

La mano de obra se compra y se vende y, asimismo, puede aumentar o disminuir en
cantidad, en consecuencia, tiene un precio natural y un precio de mercado. El precio natural
del trabajo es el “... precio necesario que permite a los trabajadores, uno con otros, subsistir
y perpetuar su raza, sin incremento ni disminucion” (Zbid.: 71). Y depende del precio de los
alimentos, de los productos necesarios y de las comodidades para el sostén del trabajador y
de su familia. Tal que, al aumentar (disminuir) el precio de los alimentos y productos

esenciales, el precio natural del trabajo aumentara (disminuira).

Por su parte, el precio de mercado del trabajo es “... el precio que realmente se paga
por ella, debido al juego natural de la porcion que existe entre la oferta y la demanda” (/bid.:
72-73). Tal es asi que, el trabajo es costoso cuando escasea y barato cuando abunda. Y al
igual que las mercancias, por mas que el precio de mercado del trabajo se desvié de su precio
natural aquel tiende a armonizar con este. De estos dos precios Ricardo solo estd interesado

en examinar el precio natural, el cual es historicamente variable:
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Esto no quiere decir que el precio de la mano de obra, aun estimado en alimentos y productos
necesarios, sea absolutamente fijo y constante. En un pais varia en distintas épocas, y difiere
cuantiosamente de un pais a otro. Depende esencialmente de los habitos y de las costumbres de

la gente. (Ibid.: 73-74)

En general e independientemente de las variaciones del valor del oro los “... salarios
estan sujetos a alzas o bajas debido a dos causas: 1) oferta y demanda de mano de obra y 2)
el precio de los bienes en los cuales el obrero gasto su salario.” (/bid.: 74). En relacién a la
primera causa, en el “progreso natural de la sociedad” los “salarios tendran una tendencia a
la baja”. Ricardo al razonar en términos de salario real constante sera la segunda causa la que
intervendra: toda variacion de los salarios ha de ser entendida como procedente de los precios
de las mercancias en los cuales se gastan. Es este tltimo movimiento del salario considerado

por Ricardo en su digresion sobre la teoria de la ganancia.

El autor es muy claro al sefalar que, como Smith, los salarios son adelantados por los
capitalistas y forman parte del capital. Ademads, se deben dejar a los salarios a la libre

competencia en el mercado y nunca deben ser controlados ni intervenidos por el Estado.

En el capitulo seis la preocupacion de Ricardo versa sobre dos aspectos, a saber, ;cual
es la causa de las variaciones permanentes en la tasa de ganancias? Y /cuales son las

consecuentes alteraciones permanentes en la tasa de interés?

Ahora bien, las mercancias consideradas por el autor son las que no pagan renta. En
relacion a los cereales, su precio se ““... determina por la cantidad de mano de obra necesaria
para producirlos, con aquella porcion del capital que no paga renta” (/bid.: 84). Mientras el
precio de todos los bienes manufacturados “... aumenta o disminuye en relacion directa con

la cantidad de mano de obra necesaria para su elaboracion” (/bid.).

En su Ensayo Ricardo habia delineado explicitamente la variable sometida a
investigacion, a saber, la tasa general de ganancias.'® Al arribar a sus Principios podemos

reconocer la conexion y extension de aquél en este ultimo en el siguiente fragmento:

18 Dos aspectos a resaltar. Primero, el principio a través del cual el autor procede a defender su tesis es:
El unico efecto, pues, del progreso de la riqueza sobre los precios, independientemente de todas las mejoras,
tanto en la agricultura como en las manufacturas, parece ser el alza del precio de las materias primas y del
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Si suponemos que tanto los cereales como los bienes manufacturados se venden siempre a un
precio uniforme, las utilidades serian altas o bajas proporcionalmente a que los salarios sean altos
0 bajos. Pero supongamos que el precio del cereal aumenta, por necesitar mayor cantidad de mano
de obra para su produccion; esta causa no hara subir el precio de aquellos bienes manufacturados
en cuya produccion no se requiera una cantidad adicional del mano de obra. Entonces, si los
salarios continuasen iguales, las utilidades de los fabricantes permanecerian iguales; pero si, como
con toda seguridad acontece, los salarios aumentasen a causa del alza del precio de los cereales,

en ese caso sus utilidades necesariamente tendrian que disminuir. (/bid.)

Para ratificar tal razonamiento se procede a desarrollar un ejemplo numérico, el cual

a continuacion se retoma y completa. '

Suponganse tres situaciones: A, B y C; en las cuales, con el mismo capital y el mismo
trabajo de 10 hombres, se producen: 180, 170 y 160 cuartales de trigo, respectivamente. Se
supone, asimismo, una constancia del precio del oro y se procederd a expresar todas las
relaciones de intercambio con el oro. Considerando la situacion mas favorable, la A, el precio

en oro de un cuartal de trigo es: pi, = 4 Libras. En consecuencia, para las otras dos

situaciones se tiene: p2,, = (%) (4) = 4. 4/17 Lyps, = (%) (4) = 4.5 L£.20

Si las tres técnicas de produccion son utilizadas simultdneamente, el precio se fijara
considerando la menos favorable, es decir, a p%,, = 4.5 L, los ingresos de los tres
arrendatarios representativos seran de: (180 X 4.5) =810 L, (170 x4.5) =765L vy

(160 x 4.5) = 720 L, respectivamente. Como se ha de considerar la técnica menos

trabajo, dejando todas las otras mercancias en sus precios originarios, y la baja de las utilidades generales a
causa del alza general de los salarios. (Ricardo, 1815: 11)

Es decir, el crecimiento del capital al originar un descenso de la tasa de ganancia solamente puede ser

contrarrestado si la agricultura progresa.

Segundo, la tasa general de ganancias fue la principal variable sometida a investigacion:
Las utilidades del capital bajan solo porque no puede conseguirse tierra de la misma fertilidad, y a través
del progreso total de la sociedad, las utilidades estan reguladas por la dificultad o la facilidad de conseguir
alimentos. Este es un principio de gran importancia, y ha sido casi olvidado en los escritos de los
economistas politicos. Parecen creer que las utilidades del capital pueden subir por causas comerciales,
independientemente de las existencias de alimentos. (/bid.:6)
Las utilidades, pues, dependen del precio, o mas bien del valor de los alimentos. Todo lo que facilite la
produccion de alimentos, por escasas o por abundantes que sean las mercancias, elevara el tipo de utilidades,
mientras que, por el contrario, todo lo que aumente el costo de produccion sin aumentar la cantidad de
alimentos, reducira, en cualesquiera circunstancias, la tasa general de utilidades. (/bid.: 15-16)

19 Para completar el ejercicio numérico seguimos a Cartelier (1976).

20 Cabe precisar que, 1 Libra = 20 chelines y 1 chelin = 20 peniques. Sin embargo, por comodidad nos

tomamos la libertad de proceder, haciendo las respectivas conversiones, expresando las cantidades en libras.
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favorable, entonces, en las tres situaciones el monto disponible para los salarios y las
ganancias es de 720 L. Asi, las rentas seran, respectivamente, de: (810 — 720) = 90 L,

(765 — 720) = 45 Ly (720 — 720) = 0 L.

Suponiendo un salario real per cépita de: 3 cuartales de trigo y una unidad de
productos manufacturados; esta tltima tiene un precio invariable por unidad de: Dom =
12 L. Es decir, el precio del salario es: w = 3pq,, + pom- De lo cual resulta que, para las tres

situaciones de precio, el gasto en salario del arrendatario representativo es:

wA=3pA 40, =34)+12=12+12=>wA =247
wP =3p8 4+, =3(44 1) +12=1212/  + 12 =5 wP =24.12/ . ¢
wC =3pE 4+ pom =3(45) +12 =135+ 12 = w¢ =255C
De esta manera, el monto total de los salarios sera, respectivamente: (24 X 10) =
240 £, (24.12/,, % 10) = 240.120/. - £ y (25.5 x 10) = 255 L. Como, 720 £ sigue

siendo el monto a distribuir entre salarios y ganancias, en consecuencia, los arrendatarios

obtendran unas ganancias, respectivamente, de:

GA=720—-240=480L
G® =720 — 240.120/,, = 472,16/, , 1

G¢ =720 — 255 =465L
Por ende, “... un alza en el precio del cereal, al aumentar el salario monetario que
recibe el trabajador disminuye el valor monetario de las utilidades del agricultor” (/bid.: 86).
De este modo es claro que las ganancias han de disminuir por el aumento de los salarios. Sin
embargo, enfatiza Ricardo, la “tasa de utilidades se vera mas reducida aan” (/bid.: 89). Para
observar esto ultimo prosigamos con el ejemplo. Ahora bien, el capital del arrendatario esta
compuesto en parte por productos agricolas; de tal manera, el aumento en el precio del trigo
originara un incremento en el valor del capital y acentuara la baja de la tasa, con respecto a
la masa. Asimismo, del calculo anterior se puede constatar lo establecido por Ricardo, el «...

valor total de sus bienes [del agricultor] se divide solamente en dos porciones: la una

constituye el beneficio; la otra, la retribucion de la mano de obra” (/bid.: 84).
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Suponiendo que “‘el capital inicial del granjero fuese de £ 3000" (/bid.: 89), y si,
ademas, se considera una composicion técnica del capital como la siguiente: 10 unidades de

salario y 690 cuartales de trigo. Entonces, se obtiene:

GA
K4 = (690 x 4) + (24 x 10) = 3000 £ =7 =17=016

GB
K? = (690 x 4.4/, ) + (24.12/,5,x 10) = 3169.7/,, L = r = — = 0.1492

KB
G

K¢ = (690 X 4.5) + (25.5x10) =3360L = r = xc= 0.1383
La disminucion de la tasa de ganancia incide tanto sobre el sector agricola como en
el industrial: los ingresos de la industria no tienen por qué modificarse, pues como el precio
de los productos manufacturados continuara siendo el mismo mientras que los salarios de la
mano de obra aumentarian como en todos los sectores. Por otra parte, el principio de la
uniformidad de la tasa de ganancia garantiza que el descenso de ésta en el sector agricola sea
efectivamente la de la tasa general. En palabras de Ricardo, las “... utilidades [del

empresario] se conformarian, por tanto, a la tasa alterada de las obtenidas por el granjero”

(Ibid.: 90).

De este modo existe una relacion inversa entre el salario y la ganancia: “... siempre
que se aumente el salario, se reduciran necesariamente las utilidades... [es decir] la teoria

segun la cual las utilidades dependen de los salarios, altos o bajos” (/bid.: 91).

Ahora bien, como es sabido, lo anterior conlleva a plantear la pregunta de ;si un
cambio en las condiciones de produccion de las mercancias —independiente de las
consideradas bienes salarios— no perturbarian la tasa de ganancia? A lo cual Ricardo

responde:

Los efectos resultantes para las utilidades habrian sido los mismos, o casi los mismos, de haberse
registrado un aumento cualquiera en el precio de aquellos otros bienes, excepto los alimentos, en
los cuales se invierte los salarios de la mano de obra... Pero supongamos ahora que suben los
precios de bienes tales como sedas, terciopelos, muebles y otros bienes no consumidos por el
obrero; a consecuencia de haberse aumentado la participacion de la mano de obra (no afectaria

esa circunstancia a las utilidades? Aseguramos que no, pues lo Unico que puede afectar las
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utilidades es un aumento en los salarios; el obrero no consume ni sedas ni terciopelos, y por ese

motivo, éstos no pueden originar un alza en los salarios. (/bid.)
La proposicion fundamental a lo largo de los Principios es clara:

[...] en todos los paises y todos tiempos, las utilidades dependen de la cantidad de mano de obra
necesaria para proveer a los obreros de los articulos necesarios en aquella tierra o con el capital
que no produce renta. En consecuencia, los efectos de la acumulacion seran distintos en los

diferentes paises, y dependeran principalmente de la fertilidad de la tierra. (/bid.: 96-97)

Asi pues, por grande que sea un pais si sus “... tierras son de inferior calidad, y si
prohibe la importacién de productos alimenticios, se logrard la mas moderada acumulacién
de capital con una gran reduccion en la tasa de utilidades, y un rdpido aumento de la renta”
(Ibid.). Mientras por pequefio que sea un pais “... pero fértil, sobre todo si se permite la libre
importacion de productos alimenticios, podra acumular grandes cantidades de capital sin
sufrir una gran disminucion en la tasa de utilidades, ni grandes aumentos en la renta de la

tierra” (Ibid.).

Por otra parte, el autor precisa la importancia de la maquinaria y los descubrimientos
cientificos en la agricultura. Haciendo a un lado las mejoras en la agricultura y en otras partes
de la economia y asumiendo una tasa de salario real constante y dada, una extension del
cultivo de la tierra, al aumentar el producto excedente, conlleva una parte cada vez mayor
del mismo apropiado como renta diferencial y una parte cada vez menor apropiada como
ganancias. De esta forma los terratenientes se benefician del crecimiento econdomico en

13

detrimento de la clase capitalista. En palabras del autor, las utilidades tienden
naturalmente siempre a decrecer, puesto que, al progresar la sociedad y la riqueza, la
cantidad adicional de alimentos requerida s6lo se obtiene por el sacrificio de una cantidad

creciente de mano de obra” (/bid.: 92).

Esta caida no es originada por la intensificacién de la competencia de los capitales
—como sostuvo Smith— ni por el aumento del salario real, sino més bien, derivado de los
rendimientos decrecientes en la agricultura y la mineria. Ahora bien, esta tendencia natural
decreciente de la tasa de ganancias es frustrada justamente por el dinamismo tecnologico, en

sus palabras:
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Esta tendencia, esta gravitacion de las utilidades se ve afortunadamente contrarrestada a intervalos
repetidos por las mejoras en la maquinaria empleada para la produccion de los articulos
necesarios, asi como por los descubrimientos cientificos registrados en el sector agricola, lo cual
nos permite prescindir de una gran cantidad de mano de obra que antes era necesaria, y en

consecuencia, disminuir el precio de los articulos primarios que necesita el trabajador. (/bid.)

En relacion al comercio exterior la extension de los mercados puede ser eficaz para
incrementar la masa de bienes, lo cual puede provocar un incremento de los fondos
destinados al mantenimiento del trabajo y de los materiales en los cuales el trabajo se puede

emplear. Indudablemente el autor esta a favor del comercio exterior, en sus palabras:

Es tan importante para la felicidad de la humanidad entera aumentar nuestros disfrutes por medio
de una menor distribucion del trabajo, produciendo cada pais aquellos articulos que, debido a su
clima, su situacion y demas ventajas naturales o artificiales, le son propios, intercambiandolos por
los producidos en otros paises, como aumentarlos mediante un alza en la tasa de utilidades. (/bid.:

101)

El comercio exterior no incidird por si solo sobre la tasa salarial ni la tasa de
ganancias, no obstante, aquél aumenta la riqueza de un pais y el ingreso real es siempre

mayor en un pais con libre comercio que sin ¢€l.

Una vez agregados el perfeccionamiento de la maquinaria y el comercio exterior
puede expresarse la conclusion del autor en forma alternativa. La tasa de ganancias so6lo
puede incrementarse debido a una disminucion de los salarios y s6lo puede existir una baja
permanente en los salarios a consecuencia de un descenso en el precio de los productos

necesarios en que los trabajadores gastan sus salarios. En consecuencia:

[...] si la expansion del comercio exterior o el perfeccionamiento de la maquinaria hacen posible
colocar en el mercado los alimentos y productos necesarios al trabajador, a un precio reducido,
las utilidades aumentaran. También bajaran los salarios y aumentaran las ganancias si, en vez de
cultivar nuestros propios cereales 0 manufacturar nosotros mismos los vestidos y demas articulos
necesarios para los obreros, descubriésemos un nuevo mercado del cual podemos abastecernos a
un precio inferior; pero si los articulos obtenidos a precios inferiores, debido a la expansion del
comercio exterior, o al perfeccionamiento de la maquinaria, son Gnicamente los articulos que

consumen las clases pudientes, la tasa de utilidades no sufrira cambio alguno. (/bid.)
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Es clara la posicion del autor en lo concerniente al comercio exterior, la cual es una
sencilla deduccion de su proposicion fundamental, es decir, la tasa de ganancias aumentara

solo si las importaciones son bienes necesarios en los que el trabajador gasta su salario.

3.5. Ahorro e inversion

Brevemente procedamos a precisar lo qué es capital y riqueza en la vision del autor. Al igual
que Smith, Ricardo divide el capital en fijo y circulante. El primero consiste en edificios y
maquinaria valiosa y durable, mientras el segundo, se utiliza principalmente para pagar
salarios. De esta forma, el capital es “... aquella parte de la riqueza de una nacion que se
emplea en la produccion, y comprende los alimentos, vestidos, herramientas, materias

primas, maquinaria, etc., necesario para dar efectividad al trabajo” (/bid.: 72).
Mas adelante se precisa:

El capital es aquella parte de la riqueza de un pais que se emplea con vistas a una produccion
futura, y puede ser aumentado de la misma manera que la riqueza. Un capital adicional sera
igualmente eficaz en la produccion de riqueza futura, ya se obtenga de ciertos progresos en la

habilidad técnica y en la maquinaria, o de la utilizacion mas reproductiva del ingreso. (/bid.: 209)

En lo relativo a riqueza coincide con Smith pues todo “... hombre es rico o pobre
segun el grado en que pueda gozar de las cosas necesarias, convenientes y gratas de la vida”
(Smith, 1776: 31). Acorde a Ricardo la “... riqueza depende siempre de la cantidad de bienes
producidos, sin tomar en cuenta para nada la facilidad con que se hayan obtenido los medios
empleados en la produccion” (Ricardo, 1817: 209). Asimismo, considera a la invencién de
nueva maquinaria, la superacion de la habilidad técnica, una mejor division del trabajo, el
descubrimiento de nuevos mercados donde puedan efectuarse intercambios mas ventajosos,
un “... millon de hombres puede producir, en un estado dado de la sociedad, el doble o el
triple de riqueza... de lo que puede producir en otro” (/bid.: 205). Sin embargo, difiere de
Smith cuando €l explica que un hombre ... serd rico o pobre, de acuerdo con la cantidad de
trabajo ajeno de que pueda disponer o se halle en condiciones de adquirir” (Smith, 1776: 31).
Para Ricardo, la riqueza no puede ser estimada “... por la cantidad de trabajo que pueden

comprar” (Ricardo, 1817: 208).
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En el sistema econdémico ricardiano la riqueza de una nacién puede ser incrementada
de dos formas. La primera, empleando una porcidon mayor del ingreso en mantener el trabajo
productivo, lo cual aumentara la cantidad y el valor de la masa de mercancias. En
consecuencia, la riqueza y el valor de la riqueza del pais aumenta. El pais es mas rico debido
a la sobriedad, la disminucidn de los gastos en objetos de lujo y diversion, y por invertir esos
ahorros de manera productiva. La segunda, haciendo mas productiva la misma cantidad, sin
emplear alguna cantidad adicional de trabajo, esto aumentara la masa, pero no el valor de los
bienes. Esto conlleva un aumento de la riqueza, pero no el valor de ésta. Pues con la misma
cantidad de trabajo se producira mas, sin que se disminuyan los gastos en lujos y diversiones
o se incremente la cantidad de mano de obra productiva empleada. El autor establece que de

estos dos modos de incrementar la riqueza de un pais “debe preferirse el segundo”.

Respecto al proceso de gravitacion de los precios de mercado en torno a sus
respectivos precios naturales Ricardo es explicito al sefialar, en alusion a la digresion hecha
por Smith sobre el tema en su Riqueza de las Naciones, que “... todo cuanto hace relacion a

este tema se considera de manera adecuada” (/bid.: 69).

13

Inicia la digresion aceptando la existencia de ... desviaciones accidentales y
temporales que registran los precios reales o de mercado de los bienes, en relacion con su
precio primario y natural” (/bid.: 67). En el curso normal de la economia no hay mercancia
que pueda ofertarse justamente en el grado necesario para satisfacer la demanda y, por ende,
no “existe ninguno exento de las variaciones accidentales y temporales del precio” (/bid.).

Como consecuencia de tales variaciones puede proveerse el capital requerido en las

respectivas actividades, en palabras del autor:

Sélo a consecuencia de dichas variaciones se aporta precisamente el capital, en la abundancia
requerida, y nada mas, para la produccion de los diferentes bienes que integran la demanda. Al
aumentar o disminuir el precio, las utilidades se elevan por encima o se reducen por debajo de su
respectivo nivel general, y el capital o bien resulta estimulado a participar en el empleo particular

donde ocurri6 la variacion, o se le previene que debe abandonar dicho empleo. (/bid.)

Si bien cualquier empresario tiene la libertad de invertir su capital en cualquier rama
de la actividad econémica “procurard que su empleo sea el mas ventajoso”. Dicho de otra

forma, nadie ... acumula sino con el propdsito de hacer productiva su acumulacion. Sélo
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empleada de esta manera podra operarse provechosamente. No puede existir acumulacion sin

motivo” (Ibid.: 93).
No obstante, aquellos ante el “deseo eterno” de:

[...] abandonar una actividad menos provechosa por otra que reporta mas ventajas, registra una
fuerte tendencia a igualar la tasa general de utilidades, o a fijar éstas en proporciones tales que,
segin estimacion de las partes, compense cualquier ventaja que uno puede tener, o parece tener,

sobre los demas. (/bid.: 67)

De esta forma queda enunciado el principio de uniformidad de la tasa de ganancia.

Ahora bien, se hace referencia a dos tipos de agentes quienes proveeran los fondos
necesarios a los empresarios, a saber, “la clase adinerada” —quienes “viven del interés de su
dinero, que utilizan para descontar documentos, o en préstamos concedidos a los sectores
mas industriosos” (Ibid.) — y los “banqueros” —quienes “utilizan enormes masas de capital
con el mismo objeto” (/bid.: 68) —. Este capital asi empleado es un capital circulante utilizado

en todas las actividades de una economia.

Por otra parte, a diferencia de Smith en el sistema econdmico ricardiano es normal
que el empresario demande cierta cantidad de fondos para aumentar su actividad productiva,

en palabras de Ricardo:

Acaso no hay ningun fabricante, por rico que sea, que limite sus negocios hasta el nivel de sus
disponibilidades particulares: siempre recurre en cierta proporcion a dicho capital flotante en

cantidad mayor o menor, segun lo requiere la demanda de sus productos. (/bid.)
Para corroborar tal razonamiento se hace alusion brevemente a un ejemplo:

Cuando aumenta la demanda de sedas, y disminuye la de pafios, el fabricante de pafios no se pasa
con su capital a la industria de la seda, sino que despide algunos de sus obreros y suspende su
demanda de préstamos a los banqueros y a los hombres adinerados; en cambio, es distinto el caso
del fabricante de sedas: desea emplear mas obreros, y asi tiene mayores motivos para tomar dinero
a préstamo: pide mas dinero y el capital pasa de un empleo a otro, sin necesidad de que un

fabricante abandone su ocupacion habitual. (/bid.)
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Asi, el autor de los Principios es muy claro al explicar, por una parte, “el principio
que reparte el capital entre las industrias, en la cantidad exacta que se necesita”, el cual
—agrega— es mas eficiente de lo que en general se supone” y, por otra, no deja duda respecto
a que los empresarios ante el deseo de incrementar (disminuir) su produccién —de invertir—

incrementen (disminuyan) su demanda de préstamos.

Al tiempo en que la economia experimenta las repercusiones de tal principio, los

motivos de los empresarios para acumular:

[...] disminuiran con cada disminucion en las ganancias, y llegaran al punto de detenerse, si las
utilidades se sitiian a un nivel tan bajo que no les proporcionen una compensacion adecuada por
todos los sinsabores inherentes a su ocupacion, y a los riesgos que por fuerza encontraran al

emplear su capital en forma productiva. (/bid.: 94)

El deseo eterno de los empresarios es influido por otro elemento, a saber, aquellos
han de considerar “... la garantia, sencillez, facilidad o cualquier ventaja, real o imaginaria,
que una colocacidn puede tener sobre otra” (/bid.). Es decir, si bien las ganancias del capital
en todos los empleos alcanzan exactamente la misma tasa, no obstante, pueden diferir tan
solo, segun estimacion de las partes, en el equivalente de alguna ventaja real o imaginaria

que posean o no los empresarios.
De tal manera, se concluye:

[...] es el deseo que cada capitalista tiene de desviar sus fondos de una colocacion menos
provechosa a otra mas rentable, la que evita que los precios de mercado de los bienes sigan
manteniéndose, durante mucho tiempo, por encima o por debajo de sus precios naturales. Es esta
competencia la que ajusta el valor en cambio de los bienes, pues después de pagar los salarios del
trabajo necesario para su produccion, y todos los demas gastos requeridos para que el capital
empleado vuelva a su primitivo estado de eficiencia, el valor restante o superavit sera, en cada

industria, proporcional al valor del capital empleado. (/bid.: 69)

De este modo, los precios naturales ocuparan el centro de atencién de Ricardo y, por
ende, sus Principios se limitan al andlisis de “... las leyes que regulan los precios naturales,
los salarios naturales y las utilidades naturales, efectos totalmente independientes de dichas

causas accidentales” (/bid.: 69-70).
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Por lo tanto, la inversion realizada por los empresarios es estimulada por una parte la
busqueda insaciable de la tasa de ganancia y, por otro, aunque en menor medida, algin
elemento subjetivo cuantificable que Ricardo llama “ventaja real o imaginaria que poseen o

no” los capitalistas.

A lo largo de los Principios podemos encontrar solo unas cuantas referencias al
analisis del ahorro. Una mencidn la realiza durante su digresion de la riqueza. Se precisa un
pais “... serd rico por la sobriedad, por la disminucion de los gastos en objetos de lujo y

diversion, y por emplear esos ahorros en una labor reproductiva” (Zbid.: 209).

En cuanto a las opciones que tiene un ahorrador podemos hallar una mencion de ello

por parte de Ricardo cuando esta examinando los efectos de la acumulacion:

Si se dieran £10 000 a un hombre que tiene £100 000... no las encerraria en un cofre, sino que
aumentaria sus gastos en esas £10 000, las emplearia para fines productivos o las prestaria a

alguna otra persona con el mismo proposito. (Ibid.: 217)

En cualquier escenario, la demanda aumentard, tal que, si ¢l las invirtio
productivamente, su demanda efectiva consistid en alimentos, ropa y materias primas; las
cuales, pondrian a trabajar nuevos obreros. De esta manera, consideramos que Ricardo al
igual que Smith aceptaron la cuestion de que quién hubiese ahorrado utilizaria su ahorro para
emplear “trabajadores productivos” o lo habria prestado a otros, quienes lo habrian de utilizar

en la misma forma.

Ricardo critica el analisis de Smith sobre las ganancias del capital, concretamente

sefala que este ultimo:

[...] imputa uniformemente la baja de las utilidades a la acumulacion de capital y a la competencia
que resulta de ella, sin advertir nunca la dificultad creciente de proporcionar alimentacion al

numero adicional de obreros a los cuales puede dar ocupacion el capital adicional. (/bid.: 216)

Ademas, Smith parece no observar que “al mismo tiempo que el capital aumenta, el

trabajo a realizar por el capital aumenta en la misma proporcion” (Ibid.).
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Ricardo acepta la proposicion de Say, segun la cual, la sobreproduccion general de
mercancias no puede ser el caso respecto de todas las mercancias debido pues éstas son

intercambiadas por mercancias, en sus palabras:

Ningin hombre produce si no es para consumir o vender, y nunca vende si no es con la intencion
de comprar alguna otra mercancia, que le pueda ser de utilidad inmediata, o que pueda contribuir
a una produccion futura. Al producir, entonces, el hombre se transforma necesariamente en
consumidor de sus propios productos, o en comprador y consumidor de los productos de alguna
otra persona... Las producciones se compran siempre con producciones, o con servicios; el dinero
es unicamente el medio por el cual se efectua el cambio. Puede producirse en exceso una
determinada mercancia cuyo mercado esté tan saturado que el capital gastado en ella no produzca
la utilidad habitual; pero éste no puede ser el caso respecto de todas las mercancias. (/bid.: 217-
218)

Ahora bien, para Ricardo la idea segtn la cual la continuidad de la acumulacion puede
tener un limite en la falta de salidas de la produccion creciente era incorrecta; por el contrario,
¢l consideraba acertada la cuestion de que “la demanda esta limitada unicamente por la
produccion” (Zbid.: 216).Y aunado al hecho sefialado correctamente por Smith en lo referente
a que la naturaleza ha limitado necesariamente la cantidad de capital que pueda emplearse
con provecho en la agricultura; sin embargo, no ha puesto limites al capital que puede
emplearse para proporcionar “las conveniencias y ornatos de la vida”. Lo anterior le permite
rechazar la posibilidad de que la produccion global estuviera limitada por la demanda. Pues
mientras “... las ganancias del capital sean altas, los hombres tendran motivo para acumular”
(Ibid.: 217), y mientras €stos tengan algin deseo insatisfecho demandaran mas mercancias,
la cual serd una demanda efectiva si cuenta con el nuevo valor para ofrecer a cambio de las

mercancias.

Asi pues, las “.... producciones incrementadas, y la consiguiente demanda que ellas
ocasionan, disminuyan o no las utilidades, depende unicamente de la elevacion de los
salarios; a su vez, esta elevacion... depende de la facilidad de producir alimentos y articulos

indispensables para el trabajador” (/bid.: 218).

Ricardo arriba a la conclusion:
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[...] no hay limite para la demanda, que no hay limite al empleo del capital, mientras éste rinda
algin beneficio, y que, no importa cuan abundante sea el capital, no existe ninguna otra razon
suficiente para una baja de las utilidades, sino el alza de los salarios, y todavia puede anadirse que
la tinica causa permanente y adecuada para el alza de los salarios es la dificultad creciente de
proporcionar alimentos y articulos de primera necesidad al creciente niimero de trabajadores.

(Ibid.: 221)

Es decir, reitera su anterior principio enunciado y agrega que ninguna acumulacion

de capital reducird permanentemente las ganancias.

3.6. Sobre la moneda y los bancos

Para Ricardo, “... el dinero es unicamente el medio por el cual se efectiia el cambio” (/bid.:
218). Por otra parte, el oro y la plata, como todas las demas mercancias, “... son valiosos
unicamente en proporcion a la cantidad de trabajo necesario para producirlos y llevarlos al

mercado” (Ibid.: 263). Su apego al principio cuantitativo es muy claro cuando sefala:

Si por el descubrimiento de una mina, por los abusos de la Banca, o por cualquier otra causa,
aumenta considerablemente la cantidad de dinero, su efecto tltimo es elevar los precios de las

mercancias en proporcion al incremento del dinero. (/bid.: 223)

En relacion al principio regulador de la emision de papel moneda y para evitar la
posible “emision imprudente de papel” por parte del Banco de Inglaterra Ricardo sefiala que
“niun Estado ni Banco alguno ha tenido el poder irrestricto de emitir papel moneda sin abusar

de ese poder”. Precisa:

[...] en todos los Estados la emision de papel moneda debiera estar bajo una cierta vigilancia y
control, y ninguno parece ser tan adecuado para ese proposito como el sujetar a los emisores de

papel moneda a la obligacion de pagar sus billetes en metal noble o en oro acufiado. (/bid.: 266)

Esto constata la clara postura de Ricardo pues fue un partidario de la convertibilidad
como freno a la emision de papel moneda del Banco de Inglaterra. De esta forma se
propugnaba por obligar al Banco a entregar oro y plata no acuiiados —con las especificaciones
y precio de la Casa de la Moneda— a cambio de sus billetes, en vez de entregar guineas y
para impedir el alza del papel sobre el valor del oro, el Banco deberia de igual forma estar

obligado a entregar su papel a cambio de oro al precio establecido; lo cual permitiria asegurar
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al publico contra cualquier otra variacion en el valor de la moneda —ademas, claro esta de

aquellas a las cuales el patron mismo esta sujeto— y, asimismo, llevar a cabo la circulacién

con el medio menos costoso.

En este ultimo aspecto coincide con Smith, es decir, esta de acuerdo con:

El uso del papel en vez del oro sustituye el medio mas costoso por el mas barato, y permite al
pais, sin dafio para nadie, cambiar todo el oro que antes usaba para este proposito, por materias

primas, utensilios y alimentos, con los cuales se aumentan a la vez su riqueza y sus placeres.
(Ibid.: 269)

Ahora bien, si el Banco de Inglaterra y los bancos de fuera de la capital se acataran a
tal principio, entonces, aquellos tendrian que regular sus préstamos, de tal modo que, los
bancos no podrian prestar sino lo que reciben de depositos. Pues si, violaran aquel principio
y aumentaran la cantidad de dinero en circulacion lo unico que originarian seria un aumento

del precio y no del producto.

Ricardo procede a aplicar el principio ya enunciado lineas arriba, en relacion a que el
valor real de una mercancia estd regulado por las dificultades reales que encuentra el

productor menos favorecido, a su andlisis de la tasa de interés del dinero.
En el sistema econdmico ricardiano la tasa de interés monetaria:

No esta regulada por la tasa a que el Banco lo presta, sea 5, 4 6 3%, sino por la tasa de ganancias
que puede obtenerse con el empleo del capital, lo que es totalmente independiente de la cantidad
o del valor del dinero. Un Banco no alterara permanentemente la tasa de interés del mercado, sea

que preste un millon, diez millones o cien millones; solo alterara el valor del dinero que asi emitio.
(Ibid.: 271)

En el sistema ricardiano la tasa de interés es un fendmeno subordinado a la tasa de
ganancia y regulada por esta ultima, es decir, la tasa de interés es un reflejo de la tasa de
ganancia. Asimismo, y tal vez mas importante es el hecho de que Ricardo procedi6 a asimilar
la tasa monetaria a la tasa real. Esto ltimo es justamente de lo que nos ocuparemos en el

siguiente ensayo al analizar el sistema econémico de Wicksell.
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Por ende, “las solicitudes de dinero” —la demanda de préstamos— al banco realizada
por los empresarios dependerd de la comparacion hecha por aquellos entre la tasa de
ganancias que puede lograrse con el empleo del préstamo y la tasa a que esta dispuesto a
prestarlo. De este modo, si la tasa de interés a que el banco presta es menor que la tasa de
interés monetaria —tasa de ganancia—, entonces, “no hay suma de dinero que no pueda
prestar”; si por el contrario, la tasa fijada por el banco es mayor que la tasa de interés
monetaria —tasa de ganancia—, solo “los prodigos y manirrotos podran solicitarlo en

préstamo”.?!

3.7. Sobre la maquinaria

En su digresion sobre la maquinaria Ricardo exhibe la influencia de la implementacion de
una innovacion —el descubrimiento de una méquina— sobre los intereses de la clase

terrateniente, capitalista y obrera.

De acuerdo con el autor los terratenientes al gozar de la misma renta en dinero se
benefician de la reduccion en los precios de las mercancias en que gastan tales rentas,
reduccion consecuente del empleo de la maquinaria y los capitalistas, se benefician en tltima
instancia en la misma forma. Mientras la sustitucion del trabajo humano por la maquinaria

es, en general, perjudicial para la clase trabajadora.

A los ojos de Ricardo la suposicion de un aumento en el ingreso neto de una sociedad
ha de aumentar también su ingreso bruto no siempre es correcta del todo, pues a consecuencia
de la implementacion de una maquinaria en un proceso de produccion particular es posible
que el valor de la produccion neta no disminuya, mientras descienda el valor de la produccion
bruta. Como el fondo del cual depende principalmente el sustento de la poblacion y el empleo
de la clase trabajadora es el de la produccion bruta y no de la neta, en consecuencia, se
originara necesariamente una disminucion en la demanda de trabajo. De esta manera, “habra
un exceso de poblacion y la situacion de la clase trabajadora serd de malestar y pobreza”, es

decir, habra un deterioro en las condiciones del trabajador.

21 Ricardo (1817: 271) observa que la razon por la cual durante los ultimos veinte afios el banco ha ayudado al
comercio es porque justamente durante tal periodo el banco presto dinero a una tasa de interés mas baja que la
de mercado, es decir, por debajo de la tasa a la cual podrian los comerciantes haber solicitado préstamos en
cualquier parte.
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Por ende, se advierte:

[...] el descubrimiento y uso de maquinaria pueden ir acompaiados de una disminucion de la
produccion bruta, y siempre que esto suceda, sera perjudicial a la clase trabajadora, ya que algunos
de ellos seran despedidos de sus empleos y la poblacion serd excesiva en comparacion con los

fondos existentes para darle ocupacion. (/bid.: 291)

Como ha sido sefialado en el ensayo sobre Hume, el germen del ulterior analisis
realizado por Schumpeter lo encontramos en aquel, asimismo, podemos ahora sefalar que en
Ricardo también se encuentra el germen concerniente a la innovacion tecnoldgica. Esto

ultimo es muy claro en el siguiente planteamiento hecho por Ricardo:

Claro esta que quién hizo el descubrimiento de la maquina, o quien la aplico primero Gtilmente,
gozaria de una ventaja adicional al hacer grandes ganancias por un tiempo; pero a medida que la
maquina vino a ser de uso general, el precio de la mercancia productiva bajaria, a efectos de la
competencia, a su costo de produccion, cuando el capitalista obtuviera los mismos beneficios en
efecto que antes, participando Unicamente del provecho general al estar en posibilidad, como
consumidor, de adquirir con el mismo ingreso en dinero una cantidad adicional de comodidades

y placeres. (Ibid.: 288)

Péginas posteriores precisa que tales descubrimientos no son repentinos sino
graduales y operan determinando el empleo del capital que se ahorra y acumula y no

desviando capital de su empleo actual.

3.8. Consideraciones generales

A continuacion, enunciamos algunos de los elementos mas importantes del sistema

econdmico ricardiano:

» Aligual que Smith estudia el sistema econémico en términos de lo conocido como el
método de largo plazo.

» Laley fundamental de la distribucion: un alza en el precio del trigo origina dos efectos
distintos e independientes: primero, provoca un aumento en el salario; lo cual, a su
vez, promueve un descenso de la tasa de ganancia y, segundo, causa un alza de los
precios de las mercancias que no son trigo; de este modo, existe una relacion inversa

entre el salario y la ganancia.
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» La expansion del comercio exterior y el perfeccionamiento de la maquinaria tienen
efectos positivos sobre la economia: a) si hacen posible colocar en el mercado los
alimentos y productos necesarios al trabajador, a un precio reducido; lo cual,
provocara que las ganancias aumenten, y b) reduciran los salarios y aumentaran las
ganancias si, en vez de cultivar nuestro propios cereales o manufacturar nosotros
mismos los articulos necesarios para los trabajadores, se descubre un nuevo mercado
del cual se pueda abastecer a un precio inferior.

» A partir del proceso de gravitacion de los precios, se procede a enunciar el principio
de uniformidad de la tasa de ganancias.

» Lo que estimula la inversion de los empresarios son, por una parte, la busqueda
insaciable de la tasa de ganancia y, por otro, aunque en menor medida, algiin elemento
subjetivo cuantificable; a saber: una “ventaja real o imaginaria que poseen o no” los
capitalistas.

» Existen dos tipos de agentes que proveen los fondos necesarios a los empresarios: “la
clase adinerada”, quienes “viven del interés de su dinero” y, los “banqueros”, quienes
“utilizan enormes masas de capital con el mismo objeto.”

» Aligual que Smith acepta la cuestion segun la cual quién hubiese ahorrado, lo utiliza
para emplear “trabajadores productivos” o lo presta a otros, quienes lo usan de la
misma forma.

» Existe un apego a la proposicion de Say; segun la cual, la sobreproduccion general de
mercancias no puede ser el caso respecto de todas ellas, debido a que éstas son
intercambiadas por otras. Para Ricardo la idea de continuidad de la acumulacion
puede tener un limite en la falta de salidas de la produccidn creciente era incorrecta;
por el contrario, ¢l consideraba acertada la cuestion de que “la demanda esta limitada
unicamente por la produccion.”

» No hay un limite ni a la demanda ni al empleo del capital, mientras éste rinda algiin
beneficio y, ademas, no importa cuan abundante sea el capital, no existe ninguna otra
razon suficiente para una baja de las ganancias sino el alza de los salarios, y la tnica
causa permanente y adecuada para que suceda esto, es la dificultad creciente de
proporcionar alimentos y articulos de primera necesidad al ascendente nimero de

trabajadores.
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» El dinero solo cumple la funcién de medio de cambio. Existe un apego al principio
cuantitativo.

» Para regular la emision de papel moneda y evitar su posible emision imprudente por
parte del Banco de Inglaterra, se ha de establecer a la convertibilidad como el
mecanismo de control.

» Coincide con Smith en usar dinero papel en vez del oro pues se sustituye un medio
mas costoso por uno mas barato, y permite al pais cambiar todo el oro antes usado
para este proposito por materias primas, utensilios y alimentos; con los cuales se
aumentan a la vez su riqueza y sus placeres. Los salarios son adelantados por los
capitalistas y forman parte del capital, en esto también coincide con Smith.

» La tasa de interés es un fenomeno subordinado a la tasa de ganancia y regulada por
esta ultima; es decir, aquella es un reflejo de ésta. Asimismo, y tal vez mas importante
es el hecho segun el cual se procede a asimilar la tasa monetaria a la tasa real. Esto
ultimo es justamente de lo que nos ocuparemos al analizar el sistema econdémico de

Wicksell.

El dinero en los Principios se vuelve neutral como consecuencia del supuesto de que
el dinero en la forma de oro es producido con una proporcion promedio de capital fijo y
capital circulante. De esta forma, al desarrollar su teoria de la distribucion, el autor aisla el
dinero para centrarse en su teoria del “valor trabajo” como el ancla de su sistema (Dillard,

(13

1988: 306). Como consecuencia de tal supuesto, Ricardo enfatiza tendremos
probablemente la aproximacion mas cercana que pueda tedricamente concebirse, a una
medida estandar del valor.” (Ricardo, 1817: 34). Al establecer este supuesto le permite ...
hablar de las variaciones de otras cosas, sin molestarme, para cada caso, en considerar la

posible alteracion en el valor del medio en que se estiman el precio y el valor” (/bid.).

El apego de Ricardo a la proposicion de Say es muy claro. Lo anterior conlleva a
sefialar que el ingreso recibido siempre se gasta en consumo o en inversion; dicho de otro
modo, el dinero nunca es atesorado, el dinero corriente de gasto permanece constante o, en
la terminologia posterior, el dinero es neutral (Haberler, 1964: 294). Ademas, en el sistema

ricardiano no puede haber una deficiencia de demanda.
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De acuerdo con Smith, Ricardo neg6 la posibilidad de que el Estado pueda o deba
promover la inversion en épocas de depresion y sostenia que la estabilidad debe ser dejada
al marco competitivo, resolviéndose de forma beneficiosa dentro del mismo. Si bien presto
una mayor atencion que Smith, en sus aspectos monetarios; en lo tocante a la distribucion y
al establecimiento de sus leyes podia y debia ser de la incumbencia de la politica
gubernamental sélo en la medida, secundaria e inevitable. Finalmente, Ricardo deseaba un
aumento del nivel de vida de la sociedad; pero, a su juicio, éste tan s6lo podria conseguirse

a partir de dejar en libertad a las fuerzas competitivas naturales (Hutchison, 1971: 155).

Mientras el principal objetivo perseguido por Smith, como ya ha sido enfatizado, era
identificar y analizar los elementos que permiten a una nacion crecer; es decir, examinar los
pilares del crecimiento econdmico, en cuya digresion evita explicar la cuestion de la
coordinacion del ahorro y la inversion. Por su parte la principal preocupacion de Ricardo fue
la determinacion de las leyes que rigen la distribucion del ingreso entre las clases que integran
la sociedad de una economia en crecimiento; para lo cual, Ricardo presupone que la nacién
esta creciendo. De esta forma, al igual que Smith, evita considerar la cuestion de la relacion

ahorro e inversion.
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Capitulo 4. La incidencia de la tasa de interés monetaria/natural sobre el

sector ahorro-inversion en la economia monetaria wickselliana

“Los teodricos clasicos se asemejan a los gedmetras euclidianos en un mundo no euclidiano
que, al descubrir que en la realidad las lineas aparentemente paralelas se encuentran con
frecuencia, las critican por no conservarse derechas —como Unico remedio para los
desafortunados tropiezos que ocurren—. No obstante, en verdad, no hay mas remedio que
tirar por la borda el axioma de las paralelas y elaborar una geometria no euclidiana. Hoy la
economia exige algo semejante”.

(John Maynard Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, 1936: 16).

4.1. Introduccion

Johan Gustav Knut Wicksell nace el 20 de diciembre de 1851 en Estocolmo.?* Para 1873 ya
se habia graduado en filosofia, historia, latin, lenguas nérdicas, astronomia y matematicas en
Uppsala University. Sus estudios le tomaron 12 afios, parcialmente debido a problemas
financieros; pero sobre todo debido a su intenso compromiso en actividades politicas y

sociales. En 1885 completa sus estudios a la edad de 35 afios.

La obra que marca “una revelacion” para €l, fue la Teoria Positiva del Capital de
Bohm-Bawerk de 1889. Esta teoria inspird a Wicksell a redactar una serie de conferencias
sobre las nuevas teorias marginalistas del valor, capital y renta. A pesar de sus humildes
origenes, las conferencias fueron traducidas al alemén y publicadas en 1893 bajo el titulo de
On Value, Capital and Rent; la cual, fue la primera gran contribucion de Wicksell a la teoria

econdmica y recibida favorablemente tanto por Bohm-Bawerk como por Walras.

En el verano de 1888, durante sus vacaciones en Copenhage, conoce a Anna Bugge
—una maestra—. Al siguiente afio contraen matrimonio y se muda a Estocolmo con ella y
tienen dos hijos. Obtiene el grado de doctor por Uppsala University en 1895. En 1898
presenta “Un estudio de las causas que regulan el valor del dinero”. En este afio, Lund
University crea la posicion de un profesor extraordinario en economia, a la cual Wicksell
aplica compitiendo con Gustav Cassel y otros dos. A pesar de la resistencia prolongada del
obispo de Lund, Wicksell fue nombrado profesor a fines de 1901. En 1904 fue promovido

como profesor de tiempo completo. Asi pues, a la edad de 52 afios, habia asegurado su vida

22 Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Trautwein (2016).
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y podia concentrarse en el trabajo académico. Durante su catedra en Lund publico muchos
articulos y los dos volumenes de Lectures on Political Economy, publicados en sueco en
1901 y 1906. Las Lectures son esencialmente la combinacion y el refinamiento de las teorias
del valor, la distribucion y el dinero. Tanto “pionero” como “seguidor”’, Wicksell se ha
ganado asi el reconocimiento de un “economista de economistas”; mientras que, no solo era
un ingenioso erudito, sino también un pensador politico radical y un reformador social

incansable de gran calibre. Tradujo la Rigqueza de las Naciones de Smith al sueco.

Después de su jubilacion en 1916, Wicksell y su esposa Anna regresan a Estocolmo.
Consultor del gobernador de Riksbanken, el banco central sueco, desde 1915, Wicksell llego
a ser muy solicitado como experto en los comités parlamentarios de la banca, tributacion y
otros asuntos. Por iniciativa de David Davidson, Eli Heckscher y otros amigos, el Club de
Economia Politica fue fundado en su honor, y Wicksell fue de hecho su primer presidente.
El Club se convirti6 en un importante foro de debate y contribuyo significativamente a la
formacion de la Escuela de Estocolmo, que en la década de 1930 llegd6 a ampliar la teoria
monetaria de Wicksell en un modo més general de pensar sobre las fluctuaciones
macroeconémicas. Desafortunadamente no vivid para ver el renovado interés en su teoria del
diferencial de tasas de interés. Knut Wicksell muere el 3 de mayo de 1926 en Estocolmo a la

edad de 74 anos.

Las dos obras fundamentales que constituyen el marco analitico de Wicksell son
Interest and Prices (1898) y Lectures on Political Economy, Vol. 1 (1901) y Vol. II (1906)
En esta ultima el autor desarrolla las ideas ya enunciadas en la primera obra y, ademads,
precisa su propia teoria monetaria. El objetivo inicial perseguido por €l al escribir Interest
and Prices fue en gran medida una reaccion a la controversia bimetalista, sistema al cual el
autor era partidario. Wicksell es explicito al respecto: “Mi propdsito original era simplemente
proporcionar una clarificacion y un examen inteligible de los argumentos a favor y en contra
de la teoria cuantitativa de la moneda y, en particular, de las ventajas y los inconvenientes
del bimetalismo™ (1898: 23). No obstante, esta cuestion es dejada de lado y concentra su
digresion a la reflexion de las causas que regulan el valor de la moneda a la luz del principio

cuantitativo propuesto por Hume y posteriormente desarrollado especialmente por Ricardo.
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Wicksell intenta construir un marco analitico que permita explicar el fendémeno
monetario y, al mismo tiempo, integrarlo al correspondiente de las mercancias y el capital.
Es decir, se propone establecer los fundamentos teéricos de una politica economica que logre
la estabilidad del nivel general de precios, por una parte, y, en consecuencia, la estabilidad
del valor de la moneda. En su vision del sistema economico, la cuestion esencial a discernir
se encuentra en la relacidn entre la tasa de descuento —fijada por el sistema bancario—y la

tasa de ganancia —determinada por el funcionamiento del mercado de capital—.

Como es sabido, Wicksell comparte la 6ptica de Marshall. Aunque ¢l considera que
el fundador de las bases de su analisis es mas bien Ricardo (Patinkin, 1952; Solis, 1999). Un
esbozo muy semejante puede encontrarse también en Thornton y Mill (Patinkin, 1956: 264).
Ahora bien, Wicksell se consider6 siempre como un fiel partidario de la teoria cuantitativa y
como uno de sus mas leales defensores frente a sus criticos; sin embargo, al mismo tiempo
se opuso tenazmente a las formulaciones mecanicas de esta teoria y resalto la importancia de
racionalizarla en términos economicos; este fue, en efecto, su principal proposito (/bid.: 444).
Es precisamente tal insatisfaccion teérica—el que la teoria cuantitativa fue formulada de una
manera “demasiado mecénica e imperfecta”— que Wicksell considera necesario replantear
el principio cuantitativo. Para lograr tal objetivo ha de otorgar a la tasa de interés monetaria
una especificidad. Y para realizar tal proeza la digresion del autor es un andlisis sobre la

temporalidad que separa dos situaciones de equilibrio.

En el lapso de tiempo tedrico entre ambos puntos —momentos— de equilibrio, la tasa
de interés monetaria no serd la “expresion monetaria” de la tasa de interés real. En tal
situacion, el sistema bancario se vuelve capaz de proporcionar a la economia mas créditos de
los que ¢l recibe en forma de depositos de ahorro; esto provocard un aumento sobre la
demanda agregada; mientras la oferta agregada se mantendra sin cambios. Al no ser la tasa
monetaria la expresion monetaria de la tasa real, entonces, existird un diferencial entre ambas;
esto permitird el nacimiento de las ganancias o pérdidas obtenidas por los empresarios. Estas
ganancias son el resultado del calculo por parte de los empresarios y se definen como la
diferencia entre el valor de la inversion y el ahorro. Justamente, si la inversion es mayor o
menor al ahorro, los empresarios obtendran ganancias o pérdidas. La expectativa por parte

de los empresarios de obtener tales ganancias o pérdidas es lo que da origen a una tendencia
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expansionista o recesionista. Esta provocara una presion al alza o baja sobre los precios y —
a través de ella— sobre la demanda de moneda. El incremento en esta demanda generara una
disminucioén o aumento de las reservas metalicas del banco, quién para detener tal proceso,
aumentard o disminuird su tasa de descuento. El proceso de gravitacion de la tasa de
descuento perdurard hasta el momento en que el banco logre contener las salidas de metal
resultante del desequilibrio monetario. De esta forma, la variacion de los precios es explicada
por el diferencial existente entre la tasa monetaria y la tasa natural; el cual, es originado por
el retraso del sistema bancario para reajustar su tasa de descuento, una vez surgida una

variacion de la tasa de referencia.

En la vision de Wicksell la organizacion del sistema moderno de crédito permite al
sistema bancario prestar mas de lo que recibe en forma de depositos de ahorro. Esto es posible
por dos cuestiones: la concentracion de las reservas y la ley de los grandes numeros, que
regulan las entradas y salidas de dinero de sus cajas. Y si bien, durante el desequilibrio
monetario, el sistema bancario cuenta con cierta autonomia; no obstante, al final ha de
alinearse a los preceptos de las leyes del mercado. Una vez el sistema econdémico haya
logrado el equilibrio; es decir, al final del proceso de tanteo, el diferencial entre ambas tasas
desaparecera y el sistema bancario mantendra su tasa de descuento con base en la evolucién
del mercado de capital. Ha de precisarse que el banco desempefia una funcion inherente
—1la de equilibrador del sistema economico— durante el desequilibrio monetario. Este papel
lo desempenara s6lo cuando surja una nueva diferencia entre las respectivas tasas de interés,

originado de una mejora en las condiciones reales de la produccion.

El presente trabajo limita su analisis, sobre las obras de Infterest and Prices y las
Lecures. La seccion dos examina la teoria del capital y con ello la tasa de interés natural. A
esta seguira una diagnosis de la tasa de interés monetaria; tal que, nos permitan arribar de
una manera natural al andlisis del proceso de gravitacion, tasa monetaria/tasa natural en la
seccion tres; es decir, examinar, por una parte, las condiciones caracteristicas del equilibrio
monetario y, por otra, identificar el motor que da origen al proceso acumulativo; a la vez que
nos permitird caracterizar el desequilibrio monetario y, por tltimo, precisar el surgimiento
de fuerzas inherentes al proceso acumulativo, mismo que permitiran a la economia arribar a

otro equilibrio monetario. En la seccion cuatro se procederd a examinar las hipdtesis
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implicitas necesarias que permiten el sustento del proceso acumulativo wickselliano.
Finalmente, se dedica una seccion donde se abordaran consideraciones generales sobre el

sistema econdmico wickselliano.

4.2. Teoria del capital
La produccion como tal es un proceso y, en consecuencia, el tiempo es fundamental:

[...] el elemento tiempo, en la produccion, lejos de ser una cuestion de indiferencia desde el punto
de vista econdmico, es de la mayor importancia... Respecto del tiempo... tiene la maxima
importancia para la formacion de los precios actuales... el elemento tiempo, o, lo que viene a ser

lo mismo, la significacion econémica del capital. (Wicksell, 1906: 91)

Cuando la produccion se realiza en un régimen de libre competencia y de empresa
privada a cada cual le interesa producir, no lo mas posible, sino lo mas barato que pueda, tal
que, su ganancia neta sea la mayor. Ahora bien, esto depende de la remuneracion de los
factores de la produccion. Por ello, para Wicksell el problema de la produccion va ligado al

problema de la distribucion.

Los factores de la produccion son la tierra, el trabajo y el capital siendo sus respectivas
remuneraciones la renta, el salario y el interés. En relacion al primer factor, el autor define a
la productividad marginal de la tierra como “... el rendimiento del ultimo acre... o, lo que
viene a ser lo mismo, la renta de la tierra por acre” (/bid.: 113). En cuanto al segundo, la

productividad marginal del trabajo es la:

[...] produccion marginal del tltimo obrero empleado regira, por regla general, todos los salarios,
no pudiendo ni subir ni bajar con respecto a €l. Al mismo tiempo, se puede suponer que, debido a
la competencia, este producto marginal serd idéntico en todas las ramas de la produccion...
Teoéricamente, toda la mano de obra disponible en el mercado hallara precisamente empleo a dicho

salario. (/bid.: 101-102)

Los empresarios “... pagan los servicios de los obreros y de la tierra de acuerdo con
la ley de la productividad marginal” (/bid.: 113). En lo que respecta a las ganancias de

aquellos, éstas:
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[...] tienden siempre hacia cero, ya que el trabajo y los desvelos que dedican para dirigir la

produccion tienen que percibir una remuneracion igual que cualquier otro obrero... Si, ademas de

esto, ponen algo de su propiedad al servicio de la produccion... entonces tendran que recibir la

parte que les corresponda en el producto al igual que cualquier propietario. (/bid.)

Por otra parte, el ““... capital es trabajo y tierra acumulados. El interés es la diferencia

existente entre la productividad marginal del trabajo y la tierra acumulados previamente y el

trabajo y la tierra disponibles ahora” (/bid.: 138). Se precisa mas adelante que el interés:

[...] de la inversion de un solo afio... tiene que ser el mismo en todas las actividades y clases de

empleo, y especialmente la productividad marginal... de la tierra acumulada corresponderan a la

de la tierra actual, y el trabajo acumulado estara igualmente relacionado con el trabajo actual.

(Ibid.: 140)

4.2.1.

Tasa de interés natural

Supuestos:

>

Se analiza “... una economia cerrada y que... produce solamente una mercancia
—por ejemplo, cierta clase de vino—*“(/bid.: 154).

Se “... ha fijado en el mercado con antelacion un precio del mosto fermentado, de
modo que, dentro de ciertos limites... aquél aumenta continuamente en relaciéon con
la edad del vino” (1bid.).

Sin pérdida de generalidad en los argumentos se supone “... que el valor del producto
sin elaborar consta tan sélo de los salarios, suponiendo que el uso de la tierra es
gratuito” (Ibid.: 155).

A partir del anterior supuesto, los costos se limitan a los salarios pagados por los
capitalistas a los trabajadores.

Se ... almacenara mas bien toda la cosecha... durante un cierto nimero de afios, a
fin de venderla en condiciones méas ventajosas” (/bid.).

La “... totalidad del capital circulante de dicha... [economia] estard representada por
vino almacenado en la bodega, aun cuando en cualquier momento puede convertirse,
total o parcialmente, en dinero” (/bid.).

El valor del capital —en términos monetarios— es “... suficiente para que la cosecha

de cada afio se conserve en la bodega durante un cierto periodo (por ejemplo, cuatro
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anos)” (/bid.). En consecuencia, este valor se convierte en una de las incognitas a

determinar.

Sea V, el precio del mosto por hectolitro, el cual puede convertirse en salarios, P; es
el precio de venta del hectolitro de vino elaborado, segin el nimero de afios de

almacenamiento, donde: t = 3, 4, 5, 6. Wicksell supone los siguientes precios de venta:

3 afios de afiejamiento: P; > 0.

4 afos de afiejamiento: P, = P; + (%) Ps.

5 anos de afiejamiento: P5; = P, + (%) P,.

6 anos de afiejamiento: Py = P5 + (%) Ps.

De este modo, se satisface: P; < P, < P5 < Ps.

Sea Y el nivel de produccién anual de vino, K, el valor del capital al comenzar cada
afo, tal que, t = 4, 5. V; es el precio del vino de t afios, tal que, t = 0, 1,2,3,4; dicho de otra
forma, este precio puede considerarse como el valor de capital de vino de t afos y r es la

tasa de interés natural.

El equilibrio del sistema econdmico analizado por Wicksell exige un periodo de
almacenamiento igual para todo el vino que se conserve en las bodegas; el cual ha de tener
la duracion precisa para que la totalidad del capital disponible para este fin halle la colocacion

que le corresponde.

Las variables a determinarse son: 1) la tasa natural de interés de equilibrio, 7; 2) el
precio del mosto o, lo que viene a ser lo mismo, el monto de los salarios y 3) el valor del

capital.

Primeramente, Wicksell procede a determinar la tasa de interés de equilibrio. Esta ha
de ser lo suficientemente baja para no inducir una disminucion del periodo de inversion y lo
suficientemente alta para no estimular su alargamiento. Precisamente esto depende de los

precios de venta para cada ano de almacenamiento adicional. Asi pues, la tasa de interés de

C Ps—P P,—P
equilibrio debe ser mayor al (%) pero menor que ( 4P 2
4 3

); pues de lo contrario seria mas
ventajoso ya sea el almacenamiento por un periodo de cinco afios en vez de cuatro o vender
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el vino a los tres afios. De esta manera, la tasa de interés de equilibrio tendréa que oscilar entre

estos dos limites, es decir, en torno al:

Ps; — P, P,—P 1\ (Ps—P, P,—P
s "M a7 =>r=<—>(5 + la 3)
P, P, 2 P, P,
Una vez conocida “... la tasa de interés, resulta facil resolver el problema” (/bid.:

156).

El precio del vino de tres afios ha de ser tal que al capitalizarse durante un afio —a la
tasa de interés de equilibrio— sea igual al precio de venta del vino de cuatro afios. Lo mismo

aplica para los siguientes precios. Es decir:

V4:1_34 1 p
V3: P4: 4
(1+71) 1+7r)
v, =] 1 |p, = Py
271+t (1 +1)?
V=]t ]p =1
Pl +m3 T 1+ )3
Vo =Py = 12
T+t T A+

En esta ultima, V, —el precio del mosto— expresa, consecuentemente, la cantidad
que se pagara en concepto de salarios por la produccion de un hectolitro de vino nuevo. Asi

pues, el monto total anual de salarios es:

W:VOY:[GI:—4r)‘*]Y

Ahora bien, Wicksell procede a determinar el valor monetario de la inversion del
capital a inicio de cada afno —cuando el vino ya elaborado se ha vendido y se ha reservado
en el almacén el vino nuevo—. Esto lo hace por dos vias y suponiendo que toda la produccion
en curso sera vendida al precio del cuarto afio, ha de enfatizarse que tal aseveracion es muy
fuerte. La primera consiste en obtener el valor presente del vino vendido al final de cada uno

de los cuatro afos, a Y P, por afo, es decir:

K

__Yh YR YR YA _ g1 11 1]
T+t @4 @A+ 1+r 4 @42 (143 1+t
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Este valor monetario del capital puede re-expresarse como: %

K —yp 1+n*-1 YP4[1 1 ]
S EEYC TS T B Y
La segunda alternativa reside en capitalizar el valor del mosto. Dado que, V, = (:—‘;)4,

entonces, P, = (1 + r)*V,. Sustituyendo ésta en la anterior ecuacion finalmente se obtiene:

K, =V,Y l%l

Wicksell prosigue su andlisis determinando la ganancia y tasa de ganancia. Para lo
cual sefiala que la remuneracion anual del capital —la ganancia anual— surge de la diferencia
entre el ingreso obtenido por la venta de la produccion total del vino y los salarios pagados.
Es decir: G = P,Y —W. Como P, = (1+1r)*V, y W =V,Y. Sustituyendo éstas en la
ecuacion de ganancias se arriba a: G = P,Y — W = V,Y[(1 + r)* — 1]. Por su parte, la tasa

de ganancia se determina al comparar la ganancia anual con el valor de la inversion. Es decir:

_ G VoY[(1 +1r)*—1] _,
K, VOY[(1+rr)4—1]

Llegado a este punto, Wicksell se pregunta como repercutira sobre las variables ya

determinadas del sistema econdmico una continua intensificacion del ahorro. La

23 Sea:

[ 1 + 1 4 1 4 1 ] @
a

1+r (A+7r)?2 (A+7r)2 (A+nr)*

Los términos entre corchetes de (a) conforman una progresiéon geométrica. A continuacion, procedemos a

obtener el valor de la suma.

Sea S la suma de los cuatro términos consecutivos de la progresion geométrica; en la cual, el primer término es

K4_=YP4_

(L) y la razon (L) De este modo, se tiene:
1+r 1+r

3 4

2
S:(l-ll-r>+<1j-r) +(1j-r) +(1-1|-r> ®)

Multiplicando ambos miembros de la igualdad anterior por la razon(m) se obtiene:
2 3 4

()¢ - () () * (55) () + (55) 9 + (55) ) ©

Restando (c) — (b) y despejando a S se arriba a:

S_(1+r)4—1 4
“Sarn @
Sustituyendo (d) en (a):
v —yp [ 1 1 1 7 [A+n*-1] YR, 1
7 4[1+r+(1+r)2+(1+r)3+(1+r)4]_ 4[r(1+r)4]‘7 _(1+r)4] ©
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consecuencia de esto sera un alargamiento del periodo de produccion y un descenso de la

tasa de interés de equilibrio.

Para determinar la nueva tasa de equilibrio, Wicksell utiliza el precio de venta del
vino almacenado durante seis afios P, el cual corresponde al nuevo periodo de inversion. De

esta manera, la nueva tasa de interés de equilibrio es igual a:

P.—P P-—P 1\ P.— P P-—P
6 5<r< 5 4:r=(_)<6 5_|_ 5 4)
P. P, 2/ P P,

1\ (Ps—Ps , Ps—P 1\ (Ps—P, | P4—P .
Se constata que: (—) (6—5 + g) < (—) (M + u), es decir, el descenso de
2 Ps P, 2 Py P3

la tasa de interés.

Py

= T Como

El precio del vino nuevo —el mosto— es ahora de: V, = [(1++)5] Ps

Ps P,
(1+1r)5 (1+1)%

ha disminuido la tasa de interés, en consecuencia, se ha de observar:

Como la produccion sigue siendo la misma, Y, mientras ha aumentado el precio del

Ps
(1471)5

vino nuevo; entonces, el monto de salarios ahora es igual a: W = V)Y = [ ] Y; el cual

es superior en comparacion al de un periodo de almacenamiento de cuatro afios. El valor de

. ., . 1+7)5-1 ..
la inversion de capital anual es: Kz = VY [%] ; asimismo se observa que: K, < K.

En lo que respecta a la ganancia: G = PsY — W. Debido a Ps = (1 +71)°V, y

W =V,Y. Sustituyendo ¢éstas en la ecuacion de ganancias se arriba a:
: G

G = VoY[(1 + 7)5 — 1]. Consecuentemente, ahora la tasa de ganancia es: g=+=
5

VoY[(1+7)3-1]

5_
VOY[(1+r) 1]
T

=r. Como la tasa de interés ha disminuido, de la misma forma la tasa de

ganancia es menor a la obtenida para un periodo de almacenamiento de cuatro afios.

Finalmente, Wicksell determina la porcion del producto que queda en manos de los
capitalistas en ambos periodos de almacenamiento. Conforme a P,Y = W + G. Entonces, la

porcién del producto que queda en manos de los capitalistas en el periodo econdmico ¢, es:

G VoY[(1+n)*-1]
PY PY
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Como P, = V,(1 + r)*. Entonces:

G 1

1——
PY 1+
Mientras la porcion del producto que queda en manos de los capitalistas en el periodo

economico ts es:

G VY[(A+r)P—-1] 1
PY PY S (A48
Ahora bien, como ha disminuido la tasa interés, entonces, —— > . Al restar
(1+r)* = (1+7)5
. . PR 1
¢éstas a uno, respectivamente, se ha de observar que: [1 (1+T)4] < [1 (1+r)5]. De este

G G . . o .
modo: 57 <75 Es decir, a pesar de la baja en la tasa de interés, la fraccion del producto
4 5

conservada por los capitalistas en el ultimo periodo es mayor que la correspondiente a un
afiejamiento de cuatro afios. No obstante, Wicksell precisa que si el periodo de inversion

continua prolongandose es posible que la proporcion pueda modificarse.

Se ha presentado, en la medida de lo posible, de una forma sencilla la teoria de la tasa
de interés natural propuesta por Wicksell, la cual estd basada en la productividad del capital
originado por el alargamiento de la produccion. El autor enfatiza que la tierra y el trabajo son
los dos tinicos factores originarios de cuyo fruto surge el capital. Asimismo, el capital reviste
la forma de una masa de bienes de subsistencia necesarios que permite mantener a los factores
de la produccién y que son adelantados por los capitalistas. Por su parte el interés es la
productividad marginal del capital; asimismo, es la remuneracion percibida por los

capitalistas —los ahorradores— al posponer el consumo de los bienes que posee.

En esta sencilla estructura del sistema economico wickselliano surge un problema
concerniente a que la medida del capital no es obtenida independientemente de la tasa de
interés.?* No obstante, tal controversia atin hoy dia continua, queda fuera del alcance de la

presente investigacion. Lo que es significativo para ésta es que se considerara la nocion de

24 Véase Garegnani (1960) y Rogers (1989).
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tasa de interés natural, sobre la cual “gravita” la tasa monetaria, donde aquella se fundamenta

en la productividad marginal del capital, tal como ha sido desarrollado lineas arriba.
Esto ultimo, Wicksell lo re-expresa de la forma siguiente:

[...] el interés... [es] la expresion directa de la productividad marginal del propio capital real, o
como la diferencia existente entre la productividad marginal del trabajo y la tierra (presentes)
acumulados y actuales; o, dicho mas exactamente, como la productividad marginal de la espera.

(Ibid.: 199)
Ademas, se enfatiza:

[...] la tasa de interés natural... depende de la eficiencia de la produccion, de la cantidad
disponible de capital fijo y liquido, de la oferta del trabajo y de tierra; en fin, de mil y una cosas
que determinan el estado econdmico de una comunidad; y que, la hacen fluctuar constantemente.

(Ibid.: 106)
4.2.2. El caso general

A continuacion, se presenta lo que Wicksell llamo el caso general, en el cual la inversion de
tierra y trabajo no se realiza simultaneamente —supuesto hecho en el analisis precedente—,

sino en distintas ocasiones.

Se supone que el proceso de produccion y venta son ... continuas, es decir, se
producen por dia tantos hectolitros de mosto y se vende una cantidad idéntica de vino ya
elaborado, suponiéndose que estas operaciones estan separadas en el tiempo por un periodo

de t (anos)” (Ibid.: 160).

En cuanto a las definiciones: V; es el precio de un hectolitro de mosto, P o P; es el
precio del vino ya elaborado, siendo éste una funcion de su edad y V; es el valor del capital

del vino con t afos de edad.

Sea el valor creciente del vino terminado P una funcidn del tiempo:

P =¢(K,t) (1
Del analisis anterior, para un periodo de almacenamiento de cinco afios, se obtuvo

Vo = [Ps/(1 +1)°], a partir de la cual se obtiene Ps = V(1 +1r)°. Si deseamos ahora
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expresar a ésta para el caso general de t, entonces, P = V(1 + r)*. Finalmente, como la

produccion y la venta es continua se arriba a:

P = Voert (2)
De este modo, ahora el capitalista individual, con un valor V;, tendrd que lograr la

maxima tasa de interés. Esto exige el cumplimiento de dos condiciones.

Derivando a (2) con respecto a t:

dap . rt
i P" =1rVye (3)

Luego, dividiendo (3) entre (2):
P" rVpe™ P’

P Vet P P

Esta es la primera condicidn que se ha de cumplir y es, precisa Wicksell, la “conocida
formula del interés de Jevons”, es decir, “«el coeficiente de aumento del producto dividido

por la totalidad de este altimo»” (Ibid.).

La segunda condicion para obtener el 6ptimo de la tasa de interés es que el valor del
determinante, obtenido de (1), sea menor que cero, es decir:

P P

<0
p pr

Despejando V,, de (2) y sustituyendo (1) en ésta; luego, obteniendo la condicion de

. . dv, . . .
primer orden, es decir, d—to = 0; y finamente, resolviendo esto ultimo se obtiene el valor de t

que da el maximo de r para un valor dado del precio de un hectolitro de mosto.2>

25 Para observar esto, supéngase que:

P=Ke'" (1)
P =Vye™ (2)
A partir de (2) se obtiene:
Vo= Pe ™ (ap)
Sustituyendo (1) en a, se arriba a:
Vo = KeVert (a1)
Linealizando (a,):
InVy = InK + t¥% —rt (az)
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Wicksell prosigue su analisis suponiendo que “... el capital de la comunidad basta
exclusivamente para cubrir los gastos de un afiejamiento de t afios, siendo t conocido” (/bid.:
161). De esto modo, ahora se determinaran los valores de los salarios, Vj, y la tasa de interés,

r, cuando la economia esté en equilibrio.

Si la cosecha de uva se da en un afio y su valor total anual es V; y el valor del vino ya

elaborado es P, entonces el valor monetario del capital social sera:

t
K = Vof e™dx
0

Resolviendo la anterior integral:
t

t
v, f e™dx =V, <l> e”‘] =V, (1) e’ —V, <1> e™0 = <l> (Voe™ = V)
0 0 0 r 0 0 r 0 r r 0 0

Considerando (2), se obtiene:

. dav, . . . . .
Para maximizar V|, se establece d—to = 0. De este modo, obteniendo la primera derivada al diferenciar InVj
respecto a t y multiplicando después por V:

! dVO=(l)t‘l/z—r=>%=vo[(l)t‘%—r] =0

V, dt  \2 de 2
De la cual se obtiene:
1 1
r= 2_\/f ot= ) (a3)

Esta tltima expresa la duracién 6ptima de tiempo de almacenaje.
Por otra parte, derivando (1) con respecto al tiempo:

dpP Y ( 1 ) PR (@)

_= =—— e a

dt 2T *

Obteniendo la segunda derivada con respecto al tiempo:

dZP_P,,_(1) K Ke't
dez — - T \a)\t it (as)

e e (= 5=

Asi pues, se obtiene la condicion (4), es decir:

Se observa de (a,) que:

P’
r=5 &
Finalmente, obteniendo el valor del determinante:
KeVt
KeVt -— 2 2t
s 2Vt =(1) K_eﬁ_<l)w<0
A 4/\ t 4 Yt

Ke't (1) K Ke't
24t W\t it
De este modo, se satisface la segunda condicion para obtener el optimo de 7.
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P —Vo
r

K =

)

Esta expresa el valor del capital correspondiente a las condiciones Optimas de

maduracion del vino. A este respecto, se enfatiza:

Si el capital es exactamente igual a esto, existird equilibrio; pero si es mayor o menor, no se
establecera; el valor de V|, se elevara o bajara, el periodo de aficjamiento mas rentable para el
capitalista sera modificado hasta que se alcance un nuevo punto de equilibrio. Esta claro que, si
[el capital] K aumenta, habra un incremento en [salarios] V,, un alargamiento [del periodo de
afiejamiento —periodo de inversion—] de ¢, un incremento [del producto] de P, pero un descenso

de [la tasa de interés] r. (Ibid.)

Para mostrar explicitamente estos efectos causales entre las variables es que Wicksell

procede a obtener las respectivas diferenciales parciales y totales. A partir de (2):
Vo= Pe "t (6)
Aplicando logaritmos a (6):

InVy =InP —rt (7

Derivando (7) con respecto al tiempo y despejando se obtiene:

AL tar—0:>aV°— tor = rot 8
v, ot | ‘o v, orTT ®

De ésta se desprende que 0V}, y dt tendran el mismo signo, mientras dV, y dr, asi

como dt y dr, tendran signos opuestos.

Ahora, el que dK y dt tengan los mismos signos, resulta de la naturaleza del caso,
pudiendo ser demostrado directamente. Diferenciando a (5) con respecto al tiempo y luego

despejando:

0K 1P —7'[P —Vo(1—r1)] ok = rP"—71'[P = Vo(1+ )] o (9)

ot T2 r2

Con base en lo anterior, 7° es siempre negativa y como P = Vye™ > V(1 + rt),
entonces, el coeficiente de dt sera mayor que cero, mientras P aumente con el periodo de

afiejamiento, t.
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A partir de (5) se obtiene:

P=rK+V,  (10)

Derivando a (10) con respecto a K:

P ik 11
dk ~ " TV ak T dK ab
Ya que:
LV O 0 av, = —Vyedr (12
Vo dt ' tdr o = ~Votdr (12)

Sustituyendo (12) en (11) se obtiene finalmente:

L R Y 13
ak " taxk Tak T T oK (13)

Como ahora dr/dK es siempre negativo y K siempre mayor a V,t (derivado de (5),
pues la funcion bajo el signo integral es siempre mayor a uno, mientras r > 0). Asi pues, no
hay duda que dP/dK es siempre menor que r. Agrega el autor, que tal divergencia puede

tener cualquier magnitud, pues K — Vyt y dr/dK pueden tener cualquier valor.

Antes de analizar el proceso acumulativo serd necesario introducir la tasa de interés

monetaria, la cual se opone a la tasa natural de interés del capital.

4.3. Tasa de interés monetaria

Para Wicksell desde el momento en que interviene la moneda y el crédito en el mercado de
capitales, los préstamos no se llevan a cabo en especie, sino en moneda. En consecuencia,
cambian drasticamente las condiciones del problema que hasta ese momento habia sido

planteado. En sus palabras:

[...] la transferencia del capital y la remuneracion de los factores ya no se realizan bajo la forma
de especie, sino de una manera totalmente indirecta como resultado de la intervencion de la
moneda. Esto modifica, no la forma, sino la propia naturaleza de las operaciones concernidas. Los
bienes de capital no son ya pedidos en préstamo y prestados; ellos son ahora comprados y

vendidos. Un aumento de la demanda de capital ya no es una demanda incrementada de los
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prestatarios que conduce a un alza de la tasa natural de interés, sino una demanda de compradores

que provoca un alza de los precios de las mercancias. (Wicksell, 1898: 135)

En el lardo de la oferta existe un sistema bancario cuyas operaciones activas no se
encuentran restringidas por el monto de los ahorros reales depositados en ¢l. De esta forma
el dinero es “... en cuanto a su cantidad, elastico. Su monto puede adaptarse normalmente a

cualquier nivel de demanda, en un sistema de crédito puro esta adaptacion es total” (Zbid.).

Estos cambios, precisa Wicksell, originan el surgimiento de una diferencia
fundamental entre la tasa de interés natural —determinada por las condiciones de
produccion— vy la tasa de interés monetaria —fijada por el sistema bancario—. Asi pues, una
“... diferencia considerable puede existir entre la tasa objetiva y la tasa contractual,

provocando consecuentemente ganancias o pérdidas para los empresarios” (/bid.).

Cabe precisarse, la tasa contractual es la tasa de descuento que el sistema bancario
hace pagar a los empresarios por los créditos que les otorga. Ahora bien, como ahorrar
“... supone entregar los ahorros a un banco, el cual los vuelve a prestar lo antes posible a
alguna empresa, que empleara dicha cantidad de modo productivo” (/bid.: 205), y aunado a
que el sistema bancario regula sus entradas y salidas de dinero de sus cajas con base en la ley
de los grandes niimeros es que aquel puede fijar la tasa de descuento. No obstante, lo anterior
parece oponerse a la tesis segin la cual la tasa de interés se determina en el mercado del
capital real. Wicksell menciona que al “... parecer la fijacion de la tasa de interés —la tasa
de corto plazo, en primer lugar, y de manera indirecta la tasa de largo plazo— depende

completamente de la discrecion del banco” (/bid.: 75).

De tal manera los bancos, individualmente considerados, han de alinearse a esa tasa,
es decir, han de ajustarse al movimiento general; pues de lo contrario, ya sea que intenten
mantener una tasa mas alta o mas baja, esto les originard inmediatamente problemas de

insolvencia.

En relacion al margen de maniobra, éste disminuye si el sistema bancario esta sujeto
a las restricciones impuestas por una moneda metélica. Como el banco esta obligado a pagar
en oro sus billetes emitidos junto con las exigencias ordinarias de una circulacion

parcialmente metalica, entonces, éstas imponen al sistema bancario un obstaculo definitivo
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en cuanto a su politica de crédito. Ahora bien, si el sistema bancario se apega a una politica
de crédito liberal, en consecuencia, se origina en cadena un alza de precios, se incrementa la
demanda de piezas metalicas para la circulacion y, consecuentemente, una contraccion de las

reservas metalicas disponibles.

Si bien, el sistema bancario no mantiene una proporcion fija entre los préstamos y las
reservas, no obstante, ha de estar interesado en que €stas no se agoten. Asi en un momento
dado el sistema bancario decide incrementar su tasa de descuento con el objetivo de disminuir
la demanda de dinero y, por ende, detener la salida continua de la moneda. Este proceso de
tanteo termina cuando el banco ajusta su tasa de descuento a la tasa de interés natural. De tal
forma, en la vision de Wicksell tal proceso de ajuste implica que la politica monetaria no
puede estar a la larga en contradiccion con la tasa de interés determinada por las leyes
objetivas. El término del proceso de ajuste conlleva a que el sistema econdémico ha alcanzado
un nuevo equilibrio monetario. Es de destacarse que, la idea de la convertibilidad en metélico
funge el papel de freno en la politica de emision de billetes, ya habia sido sefialada por David

Ricardo.

Wicksell caracteriza el equilibrio monetario por el nuevo nivel de precios monetario
alcanzado, en el cual se satisface la igualdad entre la tasa de interés natural con la tasa de
interés monetaria. Justamente en ese momento, desaparece cualquier incentivo que estimule

a los empresarios a alterar su nivel de produccion.

Precisamente, la tasa de interés monetaria de equilibrio es la que permite detener el

proceso acumulativo:

Existe un nivel de la tasa de interés... que es neutro con respecto al nivel de los precios de las
mercancias, es decir, que no actla al alza ni a la baja de los precios. Este nivel es necesariamente
el mismo... que el determinado por la oferta y la demanda... de capital real [es decir, en el
mercado del capital real]. Podemos designar a ese nivel como el valor nominal de la fasa de

interés natural del capital. (Ibid.: 102)

De esta manera, la “... tasa de interés monetaria depende en primera instancia del
exceso o de la escasez de dinero” (/bid.: 108). Sin embargo, en el largo plazo, aquella ha de

ajustarse a las condiciones predominantes en el mercado del capital real:
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Es un principio bien conocido... que, en Gltima instancia, la tasa de interés monetaria depende de
la oferta y la demanda de capital real o, como Smith y Ricardo lo expresaron, que la tasa de interés
esta regulada por las ganancias que el empleo de ese capital garantiza, y no por el numero o la
calidad de las piezas metalicas que facilitan la circulacion de las mercancias. (Wicksell, 1906:
354)

En equilibrio, la moneda so6lo es un velo:

[...] si el dinero [es decir, el capital] es prestado a esa tasa de interés, la moneda solo sirve de
envoltura a un procedimiento que, desde el punto de vista puramente formal, hubiera podido
desarrollarse sin intervencion del dinero. Las condiciones del equilibrio son cubiertas de la misma

manera. (Wicksell, 1898: 104)

Por ende, una vez que el sistema econdmico arriba a un nuevo equilibrio, las tasas de
interés se mantienen al mismo nivel y el sistema bancario adecua su crédito a las condiciones
imperantes del mercado del capital real. Al punto que, la tasa de interés monetaria se
convierte —nuevamente— en la expresion monetaria de la tasa natural de interés,
consecuentemente, se mantendra un nivel de precios estable y el sistema bancario se limita a

desempefiar simplemente el papel de intermediario financiero.

El proceso de gravitacion wickselliano se circunscribe en un sistema espacio-tiempo,
en el cual las variables reales y nominales parecen armonizar. Como es bien sabido, Wicksell
pretende construir una teoria unificadora, es decir, intenta construir un puente entre el sector

real y el sector monetario del sistema econdmico.

4.4. El proceso de gravitacion tasa monetaria/tasa natural

Para Wicksell a la inversion de capital puede considerarsele “... como una masa coherente
de trabajo acumulado y de tierra disponible, cuya acumulacion se realizd a lo largo del
tiempo” (Wicksell, 1906: 135). Por su parte la tasa de interés es una de entre muchas variables
que inciden sobre la acumulacion de capital, si bien, tal influencia es un tanto incierta y
confusa; no obstante, teéricamente “... el individuo proseguird acumulando capital... hasta
el punto en que las utilidades marginales de los bienes presentes y los futuros ahorrados sean

iguales” (/bid.: 186). Por su parte, en relacion al ahorro se enfatiza:
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Una alta tasa de interés aviva el espiritu de ahorro, y por ello, como sabemos, equivale a la
reduccion del consumo presente. Por otra parte, una alta tasa de interés frena el espiritu de empresa
y la expansion de las actividades ya existentes, exigiendo la aportacion de nuevo capital
empleandose las fuerzas productivas del pais mas intensamente que antes en producir mercancias
de consumo inmediato. (/bid.: 289)

Supuestos:

» Se analiza una economia cerrada.

» El producto final —los bienes de consumo— es completado y esta disponible para el
intercambio hasta el final del afio econdmico. De este modo la cantidad total de bienes
de consumo es la cantidad de capital real liquido en su forma libre.

» Existe una distincion entre los capitalistas-comerciantes y los empresarios. Estos
ultimos trabajan enteramente con dinero prestado y ... ellos obtienen este dinero, no
directamente de los capitalistas, sino de una institucion especial, un banco” (Wicksell,
1898: 137).

» Los salarios y las rentas se pagan por adelantado al inicio del afio econémico, por lo
cual los trabajadores, terratenientes y empresarios se proveen con suficientes
existencias para satisfacer el consumo de un afio completo.

» Los empresarios han de pagar sus deudas al final del afio econdomico antes de que
ellos puedan demandar un préstamo para el proximo periodo de produccion (/bid.:

138).

Al inicio del periodo t, los empresarios piden prestado su capital de los bancos, en la
forma de una suma monetaria igual a K, el cual es igual al valor de la cantidad total de capital
real disponible, es decir, a la cantidad total de bienes de consumo completada durante el afio
previo menos el interés obtenido en el afio previo por el capitalista. Con este capital
monetario, los empresarios pagan a los trabajadores y terratenientes y, al mismo tiempo, los
empresarios se asignan ellos mismos una cantidad “... como remuneraciéon por su propio
trabajo, el riesgo tomado, etc.” (Ibid.). De este modo el total del capital mercancia disponible
es comprado por los consumidores y el capital monetario K retorna otra vez a los bancos en
la forma de depdsitos hechos por los capitalistas-comerciantes. Es hasta el final del afio
econdmico que los bienes son terminados y es solo hasta entonces que los empresarios los

venden a los capitalistas-comerciantes, lo cual les permite cumplir con sus pasivos.
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Sea i la tasa de interés contractual —el costo de financiamiento— y r la tasa de
rendimiento esperado y p tasa de interés natural, tal que, i = r = p. Entonces, al final del

afo econdmico los empresarios esperan obtener una ganancia calculada de la forma:
Produccion prevista: I;, = K(1 + 1)
Deuda a pagar al banco: S;, = K(1 + i)

Asi pues, I, = I;; — Sto = K+ 1K — K — iK = 0. Conforme a 1y, — iz, =0, en

consecuencia, I, = S;,. Por ende, en un estado completamente estacionario el:

[...] empresario no obtiene ni ganancias ni pérdidas; ¢l simplemente obtiene el mismo rendimiento
por la molestia de llevar a cabo su negocio como lo habria obtenido por la realizacion de un

negocio similar en nombre de los demas, por ejemplo, de una empresa (/bid.: 140)

Ahora bien, la produccion ofertada por los empresarios es: Y2 = K(1 + r). Mientras,
la producciéon demanda es: Y% = K(1 + i). De tal manera, la demanda agregada es igual a la

oferta agregada: Y2 — Y;2 = 0. Por su parte, el nivel de precios:

Sto K1 +1)

Ahora los capitalistas-comerciantes recurren a sus cuentas bancarias que ascienden a
precisamente al valor del producto total, tal que, ellos compran los bienes terminados de los
empresarios. Asi, los empresarios pagan sus deudas a los bancos. Y, por ende, “... al final
del afio tanto los bancos como los empresarios estan absueltos de todos los activos y pasivos”™
(Ibid.: 141). Mientras los capitalistas estan en posesion por el momento de su propio capital

en su forma primitiva —en la forma de bienes—.

Los capitalistas primero realizan el interés que les es pagado a ellos y que asciende a

13

iK. Wicksell supone que esto lo hacen “... intercambiando entre ellos una cantidad
correspondiente de bienes y colocandolos a un lado para propoésitos de su consumo durante
el afio proximo” (/bid.). El resto de mercancias, que, al nivel de precios existente, es igual en

valor a K estara disponible como capital real para el afio proximo.
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En el periodo t; la economia continua en su mismo nivel, por lo cual estara
caracterizada por los mismos calculos, a saber: produccion prevista: I;; = K(1+71) y la
deuda a pagar al banco: S;; = K(1 + i). De tal forma, su expectativa de ganancia es igual a:
N§ =1y —Sy1 = K+ rK — K — iK = 0. Nuevamente se satisface: 1y — iy = 0, por ende,

I:1 = S41. Y consecuentemente el empresario continua sin obtener ganancias ni pérdidas.

La produccion ofertada por los empresarios es: Y3 = K(1 + 1), por su parte la

produccion demanda es: ¥;¢ = K (1 + i). La demanda agregada es igual a la oferta agregada:

Y2 — Y4 = 0. Mientras el nivel de precios: P,; = St KQ4D

= = = 1. El incremento del nivel
Y4 K(1+71)

de precios sera de: P = (@) 100 = G — 1) 100 = 0.

to

Los capitalistas-comerciantes les compran los bienes terminados a los empresarios.
Tal que, éstos puedan pagar sus deudas a los bancos. Al finalizar el afio tanto los bancos
como los empresarios estan absueltos de todos los activos y pasivos. Por su parte, los
capitalistas tienen su propio capital en su forma primitiva, en la forma de bienes. Aquellos
continuaran realizando el interés que les es pagado, iK, y el resto de mercancias, que, al nivel
de precios existente, es igual en valor a K estard nuevamente disponible como capital real

para el afo proximo. Por lo tanto, este “... proceso continta repitiéndose” (/bid.).

De este modo el estado estacionario de la economia esta caracterizado por las

condiciones siguiente:

p=r=1Ii (E. 1);

(E.2)
(E.4)

o
T
oW

No obstante, durante el periodo ¢, se:

[...] supone que, por alguna u otra razon, surge una diferencia entre la tasa de interés natural y la
tasa de interés contractual. Esto puede ser debido, por ejemplo... a un aumento en la productividad

del trabajo y las fuerzas de la naturaleza como un resultado del progreso técnico. (/bid.)

En consecuencia, agrega el autor, “supdngase que la tasa natural aumenta a r + 1 por
ciento, mientras que los bancos mantienen su habitual tasa de descuento i” (/bid.). Es decir,
ahora el calculo de los empresarios se expresa de la forma: tasa de rendimiento esperado =
r + 1% y el costo de financiamiento= i, tal que, r + (1/100) > i.
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Los empresarios invertiran el capital y estiman al final del afio econdmico obtener:

una produccion prevista: I, = K (1+r+%0) y una deuda a pagar al banco:

Stz = K(1+ ). De tal manera: 11§, = I — S = K + 7K +—— — K — ik = —.

Como 1, — iy > 0, entonces, I, > Sip. Es decir, los empresarios esperan obtener
una ganancia equivalente al aumento de la produccién resultante del incremento en la
productividad. Es justamente la obtencion de esta ganancia el moévil por el cual ellos
incrementaran su demanda de crédito, originando —en consecuencia— el desequilibrio
econdmico, es decir, estas ganancias son las que estimulan a los empresarios a dejar la

posicion de equilibrio y, asimismo, éstas permiten al autor originar el proceso acumulativo.

Wicksell es explicito en relacion a la naturaleza del excedente econdmico sefialando
que los empresarios lo separan de su produccion final, la cual ofertaran en el mercado; en sus

palabras:

. K . . .
Ellos por tanto han obtenido un surplus profit de ooy pueden realizar este profit intercambiando

entre ellos mismos la correspondiente cantidad de bienes y colocandolas a un lado para el

consumo del afio proximo. (/bid.: 142)

Lo anterior permite entender lo enfatizado por Wicksell en relacion a que los
empresarios se convierten en agentes independientes de los capitalistas-comerciantes. La
situacion seria distinta en caso contrario, es decir, si los empresarios siempre estuvieran
supeditados a los capitalistas el excedente en cuestion jamas seria distinto de las ganancias
de éstos; en consecuencia, no se presentaria cambio alguno en el nivel de las actividades de
los empresarios pues no estarian estimulados por la obtencion de la ganancia y, por ende, no

dejarian la situacion de equilibrio. Volveremos mas adelante sobre esta cuestion.

Ahora bien, el autor procede su andlisis precisando el efecto resultante de la
acumulacion del excedente en cuestion. Sefala que da inicio una tendencia a la expansion
del producto, la cual es completamente distinta de una expansion de la produccion actual

como consecuencia del aumento del capital real disponible, en sus palabras:

Si los empresarios continuan, afio tras afio —tal vez—, realizando algtn surplus profit de este

tipo, el resultado s6lo puede ser la creacion de una tendencia a la expansion de sus actividades.
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Enfatizo una vez mas que hasta aqui es puramente una cuestion de una tendencia. Una expansion
actual de la produccion es muy imposible, para esto se necesitaria un incremento en la oferta de
los factores reales de la produccion, el trabajo y la tierra, o una expansion en la cantidad del capital
real fijo y circulante. Esos elementos son indispensables para que el capital disponible pueda ser
empleado en procesos de produccion mas largos y, por ende, mas productivos. Tales cambios
requieren tiempo para ser efectuados y no tenemos necesidad de estudiarlas aqui. Nosotros

suponemos que todo esto se mantiene sin cambios. (/bid.: 143)

A partir de lo anterior se analizara el proceso acumulativo de precios suponiendo que
el capital real se mantiene sin cambios, tal que, la tendencia a la expansion de las actividades
por parte de los empresarios se circunscribe en el terreno puramente monetario. En cuanto a
la diferencia entre la tasa natural y la tasa contractual durante el desequilibrio, aquella reside
justamente en la reserva suplementaria de bienes obtenida y acumulada por el empresario
mismo. De tal manera dard inicio un proceso acumulativo de precios y, por ende, una
tendencia a la expansion de las actividades de los empresarios fundado sobre una nocion de

productividad fisica fuera de toda consideracion de mercado.

No obstante, durante el presente afio la produccion ofertada por los empresarios:
Y5 = K(1+ 1) y la producciéon demanda: Y4 = K(1 + i). Asi pues, la demanda agregada

es igual a la oferta agregada: Y2 — Y,% = 0. El nivel de precios es igual a:

S KA +10)
ZTYS T K(A+1r)
En cuanto al excedente obtenido e intercambiado Uinicamente entre los empresarios,
éste es igual al 1% de la cantidad total de bienes. Mientras ofertan el resto de sus stocks a los

capitalistas-comerciantes al nivel de precios normal, por una suma de dinero total igual a

K(1+r).

Por su parte, como en el periodo anterior, los capitalistas-comerciantes realizan
—intercambiando entre ellos una cantidad correspondiente de bienes— el interés obtenido
es igual a iK y lo dedicardn a su consumo en el periodo posterior. Las mercancias restantes
con un valor de K, al nivel de precios existente, estard disponible como capital real en el

siguiente afio.
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En “... un primer momento el nivel de precios permanece inalterado” (/bid.: 142). Si
bien no hay un incremento en la produccion, no obstante, da inicio una “... tendencia hacia

una expansion del producto” (Ibid.: 144).

De este modo el desequilibrio monetario se origina cuando los empresarios han
constatado que la productividad del trabajo ha aumentado. Ahora bien, durante t3, ante la
perspectiva de un rendimiento de la inversion superior a la tasa de interés bancaria estimula
a los empresarios a expandir sus operaciones. Por ello, incrementaran su demanda de crédito
en relacion a la del afio econdomico anterior y, consecuentemente, a incrementar los ingresos

distribuidos.

El sistema bancario al no registrar ningin movimiento en sus reservas mantiene su
tasa de descuento al mismo nivel. El banco puede prestar cualquier monto de dinero, si los
empresarios aceptan pagar la tasa de descuento vigente. Asi pues, a esta tasa el banco hara
frente a cualquier monto de crédito demandado por los empresarios. El calculo de éstos sigue
expresandose de la forma: tasa de rendimiento =r + 1% y el costo de financiamiento= i, tal

que, r + (1/100) > i.

Al entrar en operacion una tendencia hacia la expansion del producto se origina por
vez primera un incremento en la demanda de trabajo y otros factores de la produccion. Ahora
bien, como se parte de un estado estacionario, por hipdtesis, los factores de la produccion
estan plenamente empleados. Por ende, la nueva demanda no hace sino incrementar los
salarios monetarios de los trabajadores y la renta monetaria de los terratenientes. Y aunque
no hay una expansion general en la produccion, los empresarios estan obligados a pedir

prestado mas capital a los bancos para la produccion del afio actual.

Es imposible determinar en cuanto aumentaran los salarios y rentas vy,
consecuentemente, en cudnto ha de incrementarse el capital industrial. Sin embargo, es
posible fijar un limite. Para lo cual, el autor supone que si “... los empresarios no estan
considerando por el momento algiin incremento en los precios futuros” (/bid.), el ... limite
superior del posible incremento de los salarios es la caida de la tasa de interés (/bid.)”. De
esta forma, el autor supone que el “... limite superior es inmediatamente alcanzado y que el

capital demandado a los bancos es ahora 1.01K” (/bid.). Es decir, se ha presentado un
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incremento en la demanda de crédito por 0.01K. Durante el desequilibrio, el banco ajusta su
oferta a la demanda, para una tasa de descuento dada. Los empresarios demandan vy,

consecuentemente, obtienen un crédito por un monto de 1.01K.

Los empresarios invertirdn el capital y calculardn una produccidon prevista:
I;3 = 1.01K (1 +r+ %) y una deuda a pagar al banco: S;3+ACr=K(1+1i)+

0.01K(1+i). De este modo, su expectativa de ganancia sera: Ilf; = [;3 — Sz =

1 . 1.01 .
LOIK(1+7) + L01K (=) = LOIK(1 +1) = (35) K. Como 73 —iy >0, en
consecuencia, I3 > S;3. Ahora, los empresarios esperan “... obtener un surplus profit de
(1'10010K), y realizaran este profit intercambiando entre ellos mismos la correspondiente

cantidad de mercancias y colocandolas a un lado para el consumo del afio proximo” (/bid.:

142).

Los ingresos distribuidos aumentan en la misma proporcion en que ha aumentado la
demanda de crédito. Los agentes econdmicos con sus ingresos aumentados se presentan ante
los capitalistas-comerciantes y adquieren sus bienes de subsistencia en posesion de €stos.
Asi, da inicio un proceso en el cual los trabajadores y terratenientes aumentan su demanda
de bienes para consumo del afio corriente al grado en el cual los salarios y rentas monetarias
se han incrementado. No obstante, el fondo de bienes-salario, es decir, la cantidad total de

bienes disponibles en la economia no ha cambiado.

(13

Asi pues, “... esta demanda acrecentada encuentra el mismo monto de capital
mercancia que antes” (/bid.: 144). Es decir, el incremento en la demanda es satisfecho por la
misma cantidad de bienes producidos en el periodo anterior. De esta forma, se tiene: una
produccién ofertada por los empresarios: ¥;3 = K(1 + r) y una produccién demanda: V.4 =
1.01K(1 + i). En este periodo econémico, por vez primera se constata que la demanda
agregada es mayor que la oferta agregada: Y, — Y3 > 0. Esto origina “... un aumento en

todos los precios —un aumento que es simplemente considerado como proporcional al

incremento en la demanda” (/bid.):

S+ ACTr  K(1+1)+0.01K(1+1)
BTy K(1+71)

= 1.01
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Se constata pues: P;3 > P;,. Siendo el incremento en precios igual a:

. P.—P 1.01
P=<u)100=<——1)100=1%
P,

En consecuencia, ahora la cantidad pagada por el total de bienes, que en el afio previo

tuvo un valor de K, ahora es 1.01K.

Los salarios y las rentas monetarias han subido en promedio 1%, misma proporcion
en que han aumentado los precios; consecuentemente, los salarios y rentas reales estan en
promedio al mismo nivel que antes. El alza de los precios es consecuencia del aumento en
los ingresos y es proporcional a la cantidad de dinero creado por el banco e introducida en la
economia a través de los empresarios, bajo la forma de ingresos distribuidos. Lo anterior
constata el principio cuantitativo.

. ., . 1.01
Los empresarios continiian obteniendo un surplus profit por un valor de (m) K, el

cual contintia representando el 1% de la cantidad total de mercancias, y lo siguen
intercambiando so6lo entre ellos justo como lo hicieron el afo previo. El remanente lo venden,
al nivel de precios actual, a los capitalistas por una suma de 1.01K (1 + r), lo cual les permite
pagar sus préstamos bancarios. Wicksell enfatiza que “... los empresarios han ganado un
excedente economico por encima de su ‘“salario” una cantidad igual al 1% del capital —

precisamente esa cantidad porcentual— por la que la tasa natural excede a la tasa contractual”

(Ibid.: 146-147).

Los capitalistas-comerciantes compran la produccion a los empresarios al actual nivel
de precios. Como en el periodo anterior los capitalistas-comerciantes tendran en su posesion
su propio capital en su forma primitiva, en forma de mercancias. Realizando y guardando
para su consumo en el periodo siguiente el interés que les es pagado por un valor de 1.01iK.
El resto de mercancias, al actual nivel de precios, con un valor de 1.01K, estara disponible
como capital real en el periodo siguiente. Tal que, ellos ahorran este capital monetario
depositandolo en el banco. Cabe precisarse que los capitalistas-comerciantes “... tienen en
cuenta que, debido al incremento en los precios, esta suma representa simplemente la misma

cantidad de capital real como antes” (/bid.: 144-145).
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Si “... los bancos mantienen la tasa de interés anterior, todo el proceso descrito
anteriormente se repetird una vez mas” (/bid.: 147). Los empresarios continian durante t,
estimulados a expandir sus operaciones de produccion, por lo cual han de incrementar
nuevamente su demanda de crédito en 1% de K, es decir, en 0.01K; asi, la nueva demanda
de crédito serd de un monto de: 1.01K + 0.01K = 1.02K. El banco vuelve a ajustar su oferta
a la demanda, para una tasa de descuento dada; tal que, ésta sigue siendo igual a i por ciento.
Los empresarios demandan nuevamente y, consecuentemente, obtienen un crédito por un

monto de 1.02K.

Los empresarios invertiran el capital y calculan obtener una produccién prevista:

I = 1.02K (1 +r+ ﬁ) y una deuda a pagar al banco: Sy +ACr=K(1+1i)+

0.01K(1+1i)+ 0.01K(1+1i). Su expectativa de ganancia es: IIf, = Iy — Sy =

102K(1+7) + 102K (=) = L02K(1 +1) = (B2) K. Como 7y =iy >0, en

13

consecuencia, Iy > S;4. Los empresarios esperan obtener un surplus profit de

1

1.02K (100

), y realizardn este profit intercambiando entre ellos mismos la correspondiente

cantidad de mercancias y colocandolas a un lado para el consumo del afio proximo” (/bid.:

142).

Los ingresos distribuidos aumentan en la misma proporcion en que ha aumentado la
demanda de crédito. Los salarios y rentas monetarias aumentan en otro 1%, entonces, los
trabajadores y terratenientes aumentan su demanda de mercancias para consumo del afio
corriente al grado en el cual sus salarios y rentas monetarias han incrementado. El incremento
en la demanda es satisfecho por la misma cantidad de capital mercancia como en el periodo
anterior, pues el fondo de bienes-salario sigue siendo el mismo. Es decir, el aumento en la
demanda es satisfecho por la misma cantidad de bienes producidos en el periodo anterior.
Asi pues, se tiene: una produccion ofertada por los empresarios: V3 = K(1+ 1) y una
produccién demanda: Y, = 1.02K (1 + i). Nuevamente, la demanda agregada es superior a
la oferta agregada: Y4 — Y > 0. Esto origina otro aumento en todos los precios —un

aumento que es simplemente considerado como proporcional al incremento en la demanda:

S+ ACr KA +D)+0.02K(A + 1)

= = 1.02
t o K(1+7)
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Se verifica nuevamente que: P, > P;3. El incremento en precios es de: P =

(% — 1) 100 = 2%. Cuando los empresarios dispongan de sus stocks a este nuevo nivel de

precios, ellos nuevamente, a pesar del aumento en los salarios y rentas, obtendran un
excedente economico igual al 2% del capital. El actual nivel de precios es 2% superior con

respecto al del periodo t,.

En relacion a la distribucion de los ingresos en torno al proceso acumulativo, Wicksell
precisa que los capitalistas-comerciantes depositan una cantidad cada vez mayor de dinero
nominal a los bancos y reciben una tasa de interés normal. De este modo, su demanda de
bienes de consumo en términos monetarios se expande pari passu con la de los trabajadores
y terratenientes. Asimismo, sucede para con los empresarios, cuyos salarios son calculados
con base en el nivel de precios corriente. Ahora bien, la “... distribucion del producto de la
industria es por lo tanto el mismo que antes, excepto por lo que respecta al surplus profit, el

cual es acumulado por los empresarios a costa de los capitalistas” (/bid.: 148).

No es necesario establecer las etapas posteriores en este proceso. Sin embargo, se

sefiala:

Es posible de esta forma imaginar un aumento constante y mas o menos uniforme en todos los
salarios, rentas y precios (expresados en dinero). Pero una vez que los empresarios comienzan a
confiar en este proceso continuo —es decir, tan pronto como ellos empiezan a reconocer un
aumento en los precios futuros— el incremento actual se vuelve mas y mas rapido. En el caso
extremo en el que el aumento esperado de los precios sea cada vez descontado totalmente, el

aumento anual de los precios sera indefinidamente grande. (/bid.)

Es decir, el proceso se vuelve acumulativo por la simple repeticion de las operaciones.
Mientras la diferencia entre las dos tasas persista y los empresarios contintien acumulando el
excedente de bienes que constituye su ganancia, el crédito demandado y siempre otorgado
por el banco, los ingresos distribuidos, su gasto y el nivel de precios en cada periodo

13

econdmico serd mas elevado. Al respecto, Wicksell precisa que los movimientos
ulteriores son una consecuencia de la ley de continuidad e inercia que ya se han evocado”

(Ibid.: 145).
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El surgimiento del proceso acumulativo al alza conlleva una disminucion en el valor
del dinero a medida que los precios se elevan periodo a periodo. Asimismo, durante el
desequilibrio monetario Wicksell supone que el sistema bancario no implementara una
politica de racionamiento de crédito, es decir, aquel siempre otorgara mas crédito, sin
ninguna relacion con los ahorros depositados en él. Tal comportamiento por parte del sistema

bancario corresponde a lo que el autor llama una economia de crédito puro.

Ahora bien, el autor también dirige esfuerzos a analizar una economia intermedia
entre una sociedad sin crédito y una con crédito puro; tal que, la emision de billetes esta
restringida por la existencia de una moneda metalica. De esta manera el banco esta obligado
a mantener una reserva de piezas metalicas, las cuales le permitan hacer frente a las
necesidades requeridas por la circulacion de los bienes. Por ende, el sistema bancario no debe
agotar sus reservas, éste siempre ha de mantener un cierto monto que, si bien no ha de estar
en relacion con los depositos o los créditos otorgados, pero tampoco ha de desaparecer.
Considerando lo anterior en algiin periodo economico —tarde o temprano— surgiran fuerzas
—inherentes al proceso acumulativo mismo— que lo detendran. Dicho de otra forma,
teniendo presente el analisis realizado del sistema econdémico ricardiano, la actividad de
emision del banco tiene como freno la base metalica, de lo contrario aquella no tendria

limites.

Al final del presente periodo econdémico y mientras persista la desigualdad entre las
tasas de interés la economia se encontrara inmersa en un desequilibrio monetario, el cual

podemos caracterizar por las condiciones siguientes:
p=r>i (E.1); I1>S5 (E.2)
>0 (E.3); P>0 (E.4)
Ha de enfatizarse que, no es necesario para la subida acumulativa de los precios que

la tasa monetaria sea inferior a la tasa natural en una cuantia cada vez mayor, basta con que

sea y siga siendo inferior a ella.

En la economia analizada por Wicksell las reservas del banco son las que desempafian
la funcidon de mecanismo equilibrador del sistema; pues en un periodo determinado del alza

de precios, el banco no tendrd mas opcion que ajustar su politica de crédito, tal que, contenga
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la salida de piezas metalicas de su reserva. Tal ajuste se implementara elevando su tasa de
descuento. Precisamente por esto, el desequilibrio monetario no podrd continuar
indefinidamente. El banco reaccionard, ajustando su politica de crédito, en cuanto el alza de

precios de traduzca en una variacion de los fondos liquidos disponibles. En palabras del autor:

[...] los bancos nunca alteran sus tasas de interés, salvo si a ello les fuerzan las circunstancias
exteriores. Elevan su tasa de interés cuando sus stocks de oro corren peligro de desaparecer o sus
obligaciones corrientes son tal elevadas que su divergencia en relacion con sus disponibilidades
de oro se considera peligrosa o, mejor aun, donde ocurren ambas cosas a la vez, como sucede con

frecuencia. (Wicksell, 1906: 365)

Es decir, el banco es sensible a las variaciones en el nivel absoluto de sus reservas

metalicas. Volveremos a esto punto mas adelante.

Teniendo como referencia los periodos de produccion precedentes. Se ha constatado
que el banco otorga todo el crédito demandado provocando un alza de precios que se traduce
en ultima instancia en una disminucién efectiva de los fondos liquidos. De tal manera, es
hasta después de haber sufrido una disminucion en sus reservas que el banco reacciona
elevando su tasa de descuento. Cabe precisarse el hecho de que es la amenaza de agotar o la
constatacion de un descenso progresivo de sus reservas lo que origina que el banco reaccione

elevando su tasa de descuento.

Procedamos a analizar el ajuste en la politica de crédito del banco. El proceso descrito
al final del periodo anterior podria continuar mientras persista el diferencial en las respectivas
tasas de interés. Sin embargo, Wicksell ... supone que a inicios del... [quinto, es decir, ts]

afio los bancos aumentan su tasa de préstamos con la tasa natural, i + 1 (Wicksell, 1898:
147). Es decir, r + (ﬁ) =i+ (Hlo)’ en consecuencia, ACr = 0. Esto implica que los

empresarios ya no estan estimulados a incrementar sus operaciones y, en consecuencia, a

aumentar su demanda de crédito.

Asi pues, los empresarios mantendran la demanda de crédito del periodo anterior, la
cual, los bancos satisfacen. La demanda de capital es igual a: 1.02K, en tanto que la tasa de

interés aumento en 1%, situdndose al nivel de i + 1 por ciento.
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Ahora, al final del afio econdmico los empresarios esperan una produccion prevista:

Iis = 1.02K (1 +r+ ﬁ) y una deuda a pagar al banco: S;5 = 1.02K (1 +i+ Flo)' De este
modo, su expectativa de ganancia es: [1§, = I, — S;y = 1.02K (1 +r+ ﬁ) —1.02K (1 +

. 1 . .
i +—) =0. Como 15 —i;5 =0, en consecuencia, I;5 = S;5. De esta manera, los
100

empresarios estan ahora privados de la oportunidad de ganar un surplus profit y, por ende,
no tienen ningun estimulo a expandir sus actividades o a incrementar su demanda de trabajo.

Ni tampoco, tienen un incentivo adicional para disminuir su demanda de trabajo.

Por su parte, los trabajadores y terratenientes intentaran mantener sus salarios y rentas
a los nuevos niveles, tal que, estos salarios puedan ser pagados por los empresarios al nuevo

nivel de precios sin incurrir en pérdidas, es decir, sin incurrir en una disminucién de sus
: : . : 1
propios salarios. La produccion ofertada por los empresarios es: Y2 = K (1 +r+ R)' En

cuanto a la relacion de la demanda agregada y la oferta agregada, en este periodo no habra

un incentivo a incrementar la demanda y, por ende, a incidir sobre los precios:

. S_t: _ 102K (1 +i +1ﬁ) o
t5 K(1+r+m)

Es decir, ahora los empresarios para poder hacer frente a sus pasivos con el sistema
bancario han de ofertar la totalidad de su produccion. Y es justamente por ello que ya no
pueden seguir manteniendo una parte de aquella e intercambidndola so6lo entre ellos como se
ha llevado a cabo en los anteriores periodos productivos, es decir, la proporcion de la
produccion que nunca se intercambiaba a través del mercado constituia el surplus profit

empresarial.

Se constata que: P;5 = Pyy. El actual nivel de precios se mantendra al 2% superior

con respecto al del periodo t,. Consecuentemente el incremento en precios se detiene:

p= (1'02 1) 100 = 0 %
~\1.02 -
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Por lo tanto, se da por concluido el proceso acumulativo y la economia arriba a un
nuevo estado estacionario, en el cual “... todo estad en equilibrio, a un nivel mas alto de los

precios, salarios y rentas monetarios” (/bid.).

Como ha sido sefialado, Wicksell sittia su analisis en un escenario intermedio entre
una economia de crédito puro y una economia sin crédito. Esto conlleva que la economia
posea una circulacion parcialmente metalica y, en consecuencia, su sistema bancario pueda
crear crédito, aunque hasta cierto punto. Asi, una moneda metalica en circulacion establece
restricciones suficientemente fuertes, tal que, garanticen el detenimiento del proceso
acumulativo. Ahora bien, dependiendo el grado de desarrollo del sistema de crédito es que el
alza de precios se traducira necesariamente en variaciones de las reservas bancarias, las
cuales tenderdn —a largo plazo— a detener el alza de los precios. Es justamente en este
sentido, que el proceso acumulativo mismo engendra las fuerzas que lo detendran. A este

respecto el autor menciona:

Los precios [monetarios] constituyen, para emplear una imagen, un resorte con espiral, que
transmite la energia entre la tasa de interés natural y la tasa de interés monetaria; pero el resorte
debe estar primero suficientemente tenso o distendido. En una economia con circulacion
puramente metalica, el resorte es corto y rigido, se hace mas largo y mas eléstico de acuerdo con

el estado de desarrollo del sistema de crédito y bancario. (/bid.: 135-136)

Contrariamente, en una economia con un sistema de crédito puro tal elasticidad es
absoluta. En tal situacion, el diferencial en las respectivas tasas de interés se mantendria
constante y, consecuentemente, el proceso acumulacion no tendria limite alguno. En la
situacion analizada en el presente —sistema intermedio— el drenaje en las reservas incide
sobre el banco a actuar en el sentido del equilibrio.?® En esta situacion, sefiala Wicksell, existe

un caso excepcional en el cual se presentaria un proceso acumulativo relativamente largo, a

26 A este respecto coincidimos con Patinkin (1956: 265) quién enfatiza que:
Por tanto, el proceso acumulativo de Wicksell no es el proceso explosivo e inestable que han querido ver
casi todos sus comentaristas, sino un proceso estabilizador cuya funcion es conseguir una igualdad a largo
plazo entre las tasas de interés monetaria y natural. No se trata de un artificio.

Mas adelante agrega:
De este modo la actuacion del proceso acumulativo no implica que el sistema sea inestable y que, después
de su perturbacion inicial, se esté moviendo continuamente fuera de una posicion de equilibrio. Por el
contrario, a través de sus efectos sobre las reservas bancarias, el proceso acumulativo tiene, en el analisis
de Wicksell, el papel de mecanismo equilibrador fundamental, obligando a los bancos a eliminar cualquier
discrepancia entre la tasa de interés que ellos establecen y la tasa de interés real. (Ibid.: 448)
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saber, cuando se presente una afluencia constante de oro nuevo. Dejando a un lado tal caso
excepcional, el banco siempre ha de reaccionar en el sentido del equilibrio. A este respecto,

el autor sefala:

Por supuesto, estd claro que tales fuerzas [las del equilibrio monetario] no pueden estar
enteramente ausentes, a cualquier nivel de desarrollo del sistema de crédito, si un metal precioso

o cualquier otro material muy parecido sirve como base monetaria. (/bid.: 101)

Por lo tanto, la economia se encontrara en un nuevo estado estacionario caracterizado

nuevamente por las condiciones:

p=r=1Ii (E.1.1);

I=5 (E.2.1)
Me=0 (E.3.1); P=0

(E.4.1)

En tal equilibrio, el volumen de actividad se mantiene estable y las variaciones de los
precios provocadas por las fuerzas monetarias desaparecen. La estabilidad de precios se

mantendra hasta el momento en que aparezca una nueva diferencia. A este respecto se agrega:

Debe quedar claro ahora, que en la medida en que nuestras conclusiones hipotéticas son
conformes a la realidad, el movimiento y el equilibrio de los precios monetarios efectivos
representan un fenémeno fundamentalmente diferente, y sobre todo en un sistema de crédito
perfectamente desarrollado, de los precios relativos. Estos ultimos podrian tal vez ser comparados
con un sistema mecanico que satisface las condiciones de un equilibrio estable, por ejemplo, un
péndulo. Todo movimiento que se aleje de la posicion de equilibrio introduce fuerzas en juego —
sobre una escala que aumenta con la extension del movimiento— que tienden a volver al sistema

a su posicion original, y que logran de hecho, hacerlo, aunque puedan darse ciertas oscilaciones.

La analogia para los precios monetarios sera mas bien la imagen de un objeto facilmente movil,

como un cilindro que se mantiene en un plazo horizontal en equilibrio llamado neutro.

Como ese plano es de alguna manera rugoso, es necesaria cierta fuerza para poner al cilindro de
los precios en movimiento, y para mantenerlo asi. Pero mientras esa fuerza [el alza o la baja de la
tasa de interés] continue actuando, el cilindro seguird desplazdndose en la misma direccion. En
realidad, después de cierto tiempo, éste empezara a rodar; el movimiento es un movimiento
acelerado hasta cierto punto, y continia durante cierto tiempo, incluso cuando la fuerza ya ha

dejado de actuar. Una vez que el cilindro esta en reposo, no hay ninguna tendencia para que vuelva
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a su posicion original. Se mantiene simplemente alli mientras alguna fuerza opuesta entre en juego

para llevarlo hacia atras. (/bid.: 100-101)

Precisamente, para Wicksell la estabilidad del valor del dinero conlleva el
mantenimiento del nivel general de los precios alcanzado, una vez el proceso acumulativo
haya parado. Y, ademas, el restablecimiento del equilibrio no implica que la economia haya

retornado a su antiguo nivel de precios antes de desencadenarse el desequilibrio monetario.

Por lo tanto, al final del proceso acumulativo de precios —el proceso de gravitacion—
la tasa de interés monetaria y la tasa de interés natural, se encuentran en igualdad, no obstante,
el nivel de los precios ahora es mas alto. Asimismo, tal proceso de gravitacion permite
observar, en la medida de lo posible, el objetivo ultimo perseguido por Wicksell, a saber, la

incidencia de la tasa de interés monetaria sobre el mecanismo ahorro-inversion.

4.5. Las hipotesis implicitas de la economia monetaria wickselliana

Solis (1999) realiza una digresion en torno a lo que €l llama las hipotesis implicitas en el
analisis de Wicksell, éstas las divide, a su vez, en dos grupos: a) las hipdtesis que se
encuentran en la gran mayoria de autores que llevaron a cabo analisis macroecondmicos una
vez desarrollado la teoria de los precios y b) las hipdtesis particulares que diferencian el

analisis de Wicksell. Procedamos a analizarlas en este orden.

Primera, la estabilidad de los precios relativos. Como se ha mostrado lineas arriba el
proceso de desequilibrio monetario concierne a las variaciones proporcionales en los precios
de las mercancias; tal que, la tendencia a la expansion provoca efectos equiproporcionales
sobre los precios monetarios de todos los bienes. De tal forma el analisis de Wicksell se

circunscribe en el caso particular de la dicotomia clasica.

No obstante, durante su digresion Wicksell hace una breve mencion a la posibilidad
de un aumento no proporcional de los precios, lo cual incidird en modificar la estructura de
los precios relativos que, a su vez, provocard cambios en la rentabilidad de los capitales
invertidos en las distintas industrias de la economia y, finalmente, un desplazamiento de
capitales de las industrias con un rendimiento relativamente bajo hacia los sectores mas
favorecidos. Es decir, tal variacion favorecera a la industria que produce bienes de inversion

en detrimento de la que produce bienes de consumo. Sin embargo, Wicksell precisa:
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Debe admitirse que esta linea de razonamiento exige alguna modificacion. Un monto
excepcionalmente mayor de inversion sera probablemente destinado a la produccion de bienes
durables. Habra pues una sobreproduccion relativa de ciertos bienes, como casas, y una
produccion insuficiente de otras mercancias. Sin embargo, esto significa un ajuste mas rapido de

los precios relativos. (Wicksell, 1898: 96)

De este modo, explica Wicksell, al tratarse de fendomenos monetarios se ha de suponer
que, de presentarse alguna variacion, la estructura de precios relativos ha de retomar
inmediatamente su nivel inicial. En el caso de presentarse aquella variacion de los precios
relativos, estas no repercutiran sobre el nivel general de precios. Siendo éste el objeto a tratar

cuando se analicen los fendmenos monetarios:

El intercambio de mercancias en si mismo, y las condiciones de producciéon y de consumo sobre
las cuales reposa dicho intercambio, afectan exclusivamente a los valores de intercambio o a los

precios relativos; ellos no pueden influir directamente sobre el nivel de los precios monetarios.

(Ibid.: 23)
Mas adelante agrega:

[...] los precios monetarios... no pueden ser nunca regulados por las condiciones del mercado de
las mercancias en si mismo... es mas bien en la relacion de ese mercado con el mercado monetario
en el sentido mas amplio de la palabra, que deben buscarse las causas que regulan a los precios

monetarios. (/bid.: 53)

Por lo tanto, durante el “... desequilibrio monetario, se debe pues suponer que los

precios relativos se mantienen en el nivel fijado en el sector real de la economia” (/bid.: 72).

Segunda, el comportamiento unitario de los empresarios. Wicksell es explicito al
enfatizar que durante el desequilibrio monetario los empresarios actian como si existiera

“una cooperacion consciente” hacia el mismo objetivo:

Muchas de las afirmaciones anteriores, en su relacion con su tratamiento tradicional, parecen casi
paradodjicas. Pareceria, por ejemplo, que la distribucion del producto de la industria entre los
capitalistas y los empresarios no depende de nada mas que sus disposiciones subjetivas o
caprichos. Sin embargo, hay que recordar que estamos tratando aqui con estados de animo y las

influencias que surgen de un solo motivo, son comunes a todos los individuos y requieren un
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tratamiento uniforme. El efecto es, por lo tanto, el mismo como si hubiera una cooperacion
consciente para un fin comin. Al mismo tiempo, es apenas abierto a la duda que, por medio de la
cooperacion econdmica de los capitalistas y empresarios, que controlan el fondo de subsistencia
de la sociedad, podrian disminuir la proporcion de mano de obra y otros factores de produccion
en un grado casi ilimitado, y llevar a cabo un aumento correspondiente de su propia participacion
en el producto. Por otra parte, el capitalista o empresario individual es en este sentido
practicamente impotente. El tiene que seguir la corriente, y si bien es cierto que ¢l mismo forma

parte de esta corriente, su fuerza es irresistible. (/bid.: 154-155)

Cabe precisarse que, los empresarios fijan su nivel de actividad una vez que se han
constatado todas las mejoras técnicas y de haber sufrido las mismas variaciones de precios.
Ahora bien, el inicio de una tendencia hacia la expansion surge justamente del
perfeccionamiento generalizado en la productividad el trabajo. Ante tal situacidon los
empresarios reaccionan en el mismo sentido y con la misma intensidad. Asi pues, en el
desequilibrio monetario, las ganancias extraordinarias o las pérdidas que derivan de ello

conciernen de la misma forma a todos los empresarios.

Como veremos mas adelante, cuando analicemos el proceso de desenvolvimiento
propuesto por Schumpeter (1911), ambos enfoques difieren en este aspecto. Pues para
Schumpeter, la innovacion realizada por vez primera por un empresario le permite obtener,
solo a €l, una ganancia y como consecuencia salir de la corriente circular, mientras ningiin
otro empresario le siga en la implementacion de la innovacion el “empresario lider” sera el
unico en obtener tal ganancia extraordinaria. Mientras para Wicksell la innovacién incide a

todos los empresarios por igual independientemente de quién la haya implementado primero.

Ahora bien, ha de sefialarse que con base en las recientes publicaciones: “The
influence of technical progres son rent and wages” (Wicksell, 1900) y “Why did Wicksell
change his mind about the machinery question?” (Boianovsky, 2014), surge la posibilidad
que, durante el proceso de maduracion de sus ideas, Wicksell —particularmente en torno a
la cuestion de la maquinaria— pudiera considerar diferenciar a los empresarios —con base
en la mejora de la técnica implementada—, de tal forma que, la hipdtesis del comportamiento
unitario de los empresarios deberia ser eliminada y proceder a analizarse el proceso de

gravitacion de las tasas de interés. Esto implicaria que los enfoques de Wicksell y Schumpeter
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(1911) se acercaran y tuvieran otro elemento en comun. Volveremos sobre este punto mas

adelante.

Para Solis (1999) las dos hipotesis especificas de la teoria monetaria de Wicksell son
la siguientes. Terca, la no economicidad del excedente de los empresarios. En relacion a la
naturaleza del excedente obtenido por los empresarios Wicksell enfatiza que éstos acumulan
tal stock de bienes, pues de lo contrario, las ganancias desaparecerian, tal que, quienes

resultarian beneficiados serian los capitalistas-comerciantes y los trabajadores.

La ganancia extraordinaria que estimula a los empresarios a expandir sus actividades
es un excedente econdmico de bienes que no pasa nunca por el mercado. A este respecto
Wicksell es explicito al precisar que el surplus profit es realizado a través del intercambio
unicamente entre empresarios, tal que, este excedente jamas pasa por el mercado y, sin

embargo, el autor hace alusion a una variacion de la tasa natural.

Durante el proceso de desequilibrio monetario la tasa natural considerada por
Wicksell es determinada, independientemente de las condiciones del mercado, por los
empresarios sobre la base del rendimiento marginal fisico. Para los empresarios, el proceso
se da como si la productividad marginal fisica fuera mayor que el costo de disposicion de
una unidad de capital. Justamente, como ha sido mostrado lineas arriba, de esta diferencia
surge el excedente fisico que los empresarios acumulan periodo a periodo durante la fase
ascendente del ciclo. De tal manera el proceso de desequilibrio se caracteriza por tener una

oferta y una demanda de capital real sin cambios al tiempo que la tasa natural aumenta.

Tal hipotesis contradice la nocion misma de tasa de interés natural definida por
Wicksell como el precio fijado en el mercado del capital real. En su digresion el autor invoca
una mejora técnica, la cual conllevaria consecuentemente una alteracion de la tasa de interés
natural, esto —claro estd— considerando las exigencias del equilibrio general. No obstante,

el autor sustenta el desequilibrio monetario a través de una operacion fuera de mercado.

Asi, es a través de una operacion que se realiza fuera del mercado que el autor sustenta
el mantenimiento de la tasa natural durante el proceso de desequilibrio. De este modo,
introduce una acumulacion del excedente econdémico que conlleva una nocion de

enriquecimiento sustentado en la acumulacion de bienes no vendidos (Solis, 1999: 74).
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Procedamos, con ayuda de las sencillas expresiones algebraicas expuestas en la
seccion anterior a analizar la situacion en la cual los empresarios enviaran la totalidad del
producto obtenido después de la mejora técnica; esto nos permitira observar que los
capitalistas-comerciantes estaran en posesion del mismo capital, pero con un monto mayor
de bienes y las ganancias extraordinarias obtenidas por los empresarios no podran ya existir.

Para lo cual situémonos en el segundo periodo econdmico: t,.

Los empresarios invertiran el capital y esperardn al final del afio econémico una

produccion prevista: I, = K (1 +r+ ﬁ) y una deuda a pagar al banco: Sy, = K(1 + i).

Asi, su expectativa de ganancia es: I1§, = I, — S;; = K (1 +r+ Flo) —-K1+1i)= %.

. K . .
Los empresarios esperan obtener un surplus profit de (E)' Si al finalizar la

produccion los empresarios ofertan la totalidad de su produccion, es decir, incluido el

excedente econdmico, entonces, se tendra una produccion ofertada por los empresarios:
1 .y . .

Y5 =K (1 +r+ —) y una produccion demanda: Y% = K(1+1i). En consecuencia:
100

Y2 — Y9 < 0. Esto origina una disminucién en los precios, el cual es proporcional al

incremento en la oferta, es decir:

Sa_  KA+D (4D
Yez K(1+r+ﬁ) (1+r+ﬁ)

P,

De este modo se verifica una baja en los precios. Por lo que, el valor de la produccion

vendida por los empresarios a los capitalistas-comerciantes sera igual a:

(1 + 1)

(1+r+ﬁ

) K(1+r+%)=1((1+i)

Asi, sus ganancias efectivas seran de: I, = I;, — S, = K(1+ i) —K(1 +i) =0.
Justamente si el descenso de precios se constata, el proceso acumulativo no se originara, pues
las ganancias de los empresarios desaparecen con la baja y, entonces, ellos no tendran el
estimulo para abandonar la situacion de equilibrio. La tasa de interés no seria nunca diferente
de la tasa de interés natural y, en ultima instancia, la digresion de Wicksell se asemejaria a la
que ¢l criticaba sefialando:
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Los economistas no se cansan de repetir a los estudiantes que el dinero y el capital real no son la
misma cosa, que a causa de ello la tasa de interés monetaria y la tasa de interés natural son dos
nociones diferentes. Pero cuando ellos tratan de aplicar esas ideas, los dos sujetos estan casi sin

excepcion inextricablemente mezclados. (Wicksell, 1898: xxv)

Por lo tanto, la hipdtesis de no-economicidad es indispensable, es decir, es necesario
que el excedente en cuestion siga en manos de los empresarios en su forma fisica y, ademas,
su acumulacion se realice fuera de toda operacion de mercado para que se origine el proceso

acumulativo en el sistema econémico.

Esta hipdtesis es significativa en lo concerniente al proceso acumulativo y si bien es
invocada explicitamente por Wicksell, no obstante, no sefala que aquella introduce una
contradiccion entre la nocion de tasa de interés natural que se funda en el analisis del sector
real y la nocion de tasa de rendimiento fisico se encuentra en la base de los célculos de los
empresarios. De tal forma al autor prosigue su digresion haciendo alusion de tasa natural en

ambos casos y construye su proceso acumulativo sobre esa base (Solis, 1999: 87).

Cuarta, la particularidad del mercado monetario durante el desequilibrio. La tendencia
a la expansion econdmico evocada por Wicksell originada por la obtencion de ganancias por
parte de los empresarios s6lo es posible si el sistema bancario concede los créditos
demandados por aquellos. En el caso en que los bancos limitaran sus préstamos sobre la base
de los ahorros reales depositos en ellos, simplemente no podrian hacer frente a demanda
creciente de créditos por parte de los empresarios, impidiéndoles como consecuencia

expandir sus actividades.

Ante tal posibilidad es que Wicksell otorga cierta flexibilidad al sistema bancario, tal
que, le permita hacer frente a cualquier monto suplementario de crédito demandado por los
empresarios, a pesar de la restriccion impuesta por los depositos. Esta caracteristica —un
sistema bancario flexible— la justifica Wicksell argumentando que el sistema moderno de
crédito es capaz de incidir sobre la velocidad de circulacién de la moneda casi a voluntad,
via la emision de instrumentos fiduciarios de mecanismos de compensacion bancaria. De esta
forma, los bancos pueden realizar operaciones activas independientemente de su nivel de

operaciones pasivas. Por ende, el mercado monetario es capaz de adaptarse siempre a la
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demanda y dada una tasa de descuento, el sistema bancario estd en condiciones de hacer

frente a los préstamos demandados por los empresarios.

Ahora bien, tal comportamiento estara limitado, entonces, no por los ahorros reales
depositados, sino por el deseo del banco de no quedarse sin reservas. Ante tal posible
situacion es que el banco reaccionara incrementando su tasa de descuento con el objetivo de
detener la salida de sus reservas metalicas, las cuales son cada vez mas demandadas para la
circulacion de mercancias. De continuar observando una salida de sus reservas incrementara
nuevamente su tasa hasta el punto en que se detenga la salida de las piezas. A este nivel,
asevera Wicksell, la tasa de interés monetaria se habra ajustado a la tasa natural de interés y,
en consecuencia, el sistema econdmico habrad arribado a un nuevo equilibrio monetario,

justamente debido al comportamiento del banco.

Una vez que el sistema econdmico se encuentra en equilibrio, desaparece la
particularidad del mercado monetario que se manifiesta en la capacidad que tiene el banco
para hacer frente a cualquier demanda de crédito por parte de los empresarios. Aquel vuelve
a desempefiar simplemente el papel de intermediario financiero ajustando su tasa de interés
a las variaciones de la oferta y demanda de capital real. Por su parte, el empresario desempeia
nuevamente el papel de administrador de la produccién que ajusta sus métodos de produccion
en funcidn del capital real disponible. Asi pues, ante tal estado de la economia ni el banco
altera su tasa de descuento para evitar la salida de sus reservas, ni tampoco los empresarios
alteran sus operaciones con el objetivo de acumular un excedente, entonces, no se realizara
entre ellos ninglin intercambio fuera del mercado. La tasa de interés monetaria vuelve a ser
la expresion monetaria de la tasa natural de interés determinada en el sector real de la

economia.

4.6. Consideraciones generales

(En qué consiste la reformulacion del principio cuantitativo por parte de Wicksell? O
planteada de otra forma: ;cémo vincula su tasa de interés monetaria —tasa bancaria— a la

ecuacion cuantitativa?

La tasa de interés monetaria depende en primer lugar de la abundancia o escasez de dinero. ; Como

puede suceder entonces que eventualmente esté determinada por la abundancia o escasez de
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capital real?... La Uinica explicacion posible es la influencia que se ejerce sobre los precios a través
de la diferencia entre las dos tasas de interés. Cuando la tasa de interés monetaria es demasiada
baja, todos los precios se elevan. La demanda de préstamos de dinero aumenta, y como
consecuencia de la mayor necesidad de liquidez, la oferta disminuye. Debido a todo ello, la tasa
de interés se restablece pronto a su nivel normal y coincide de nuevo con la natural. (Wicksell,

1898: 108-111)

Asi pues, el aumento de los precios provoca un drenaje; lo cual, conlleva una
disminucion de las reservas del sistema bancario obligandoles a elevar su tasa de interés o,
lo que es lo mismo, disminuir sus ofertas de préstamos. Precisamente, en esto se basa el autor
para explicar la estabilidad de su proceso acumulativo. De este modo, Wicksell planteé una
estructura analitica, cuyo principal propoésito, consistio en extender la teoria cuantitativa a
una economia con un sistema bancario desarrollado y de emplear el mecanismo de tasas de
interés con el fin de analizar el proceso dindmico mediante el cual un cambio en la cantidad

de dinero, en tal economia, afecta a los precios (Patinkin, 1976: 48-49).

El anterior analisis puede ser expresado de forma alterna como sigue. Ha sido
sefialado lineas arriba que el objetivo de Wicksell consistia en construir un puente entre el
sector real y monetario de la economia. Su argumento parte de la relacion establecida entre
la tasa monetaria y la tasa natural y el proceso de gravitacion a que da lugar. Ahora bien, se
ha precisado que la tasa monetaria sera aquella que el sistema bancario o mejor dicho el
banco central establezca; mientras la tasa natural expresa las propiedades productivas del
capital; es decir, la productividad marginal del capital. La igualdad de ambas se presenta
cuando la evaluacion del capital en la esfera real es exactamente igual con el monetario. En
tales condiciones, como se ha mostrado, la economia no experimenta un proceso
inflacionario. No obstante, la igualdad de las tasas no es una identidad sino ha de ser
considerada como un mecanismo regulador; a través del cual, la diferencia entre la tasa
natural —determinada en la esfera de las decisiones de produccion— responde a la tasa que
se determina en la esfera monetaria. La diferencia da origen a una variacion del producto y
la inversion —como se ha mostrado— y el inicio de una tencion inflacionaria. Por lo tanto,
el proceso de gravitacion tasa monetaria/tasa natural de Wicksell le permite considerar la
relacioén dindmica entre el sector real y el monetario. Ha de precisarse ademas que el dinero

bancario es enddgeno y la tasa de interés es la variable de la politica monetaria. A partir de
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lo anterior es justificado el subtitulo de su magna obra; a saber: “Un estudio de las causas
que regulan el valor del dinero”. Es decir, como es aceptado, Wicksell establece los

fundamentos teodricos de una politica econdmica, concretamente, la politica monetaria.

Es necesario precisar justamente lo concerniente a la politica monetaria. Primero se
ha de sefalar que un objetivo es distinto a una regla de politica monetaria. Segundo, derivado
del ensayo sobre Wicksell, se puede mencionar que en el marco de su teoria monetaria no
existe un objetivo de politica monetaria. Lo que si estd presente y se deduce de su teoria es
una “sencilla regla” para la estabilizacion del nivel de precios, cuyos criterios a considerar
por el banco central son: a) sus reservas y b) la tasa de interés vigente. Lineas arriba ha sido
enfatizado que las reservas del banco desempenan la funcion de mecanismo equilibrador del
sistema; pues en un periodo determinado de alza de precios, el banco no tendra mas opcion
que ajustar su politica de crédito para contener la salida de piezas metalicas de sus reservas;
es decir, el banco es sensible a las variaciones en el nivel absoluto de sus reservas metalicas.
Ajustara su politica a través de la tasa de interés, en el caso que la economia se encuentre
inmersa en el proceso acumulativo, el banco ha de aumentar la tasa de interés hasta que la
inflacion se detenga. En el caso de la deflacion, debera de bajar correspondientemente su tasa
de interés. De esta manera, la politica monetaria podria producir un patrén de valor estable y

relativamente invariable.

En relacion a la incidencia de la tasa bancaria sobre el mecanismo inversion-ahorro

propuesto por Wicksell, Keynes considera que aquel:

[...] estaba mas proximo a la idea fundamental de que la tasa bancaria afecta la relacion entre la
inversion y el ahorro... En todo caso... Wicksell, fue el primer autor que dejo claro que la tasa de
interés influye en el nivel de precios a través de su influencia en la tasa de inversion y que la

inversion significa en este contexto inversion y no especulacion. (Keynes, 1930a: 176-177)

Asimismo, precisa explicitamente que “... Wicksell pensaba en los mismos términos
que este tratado [Tratado sobre el Dinero]” (Ibid.: 177). Mas aun, agrega Keynes: “... creo
que estoy tratando de decir en el fondo lo mismo que trataba de decir Wicksell” (/bid.: nota
3). Wicksell al igual que Keynes rechaza la idea de que el interés sea el precio que iguala el
ahorro con la inversion. Dicho de otra forma, no es un precio determinado en un mercado al

que concurren, por una parte, la productividad marginal del capital y, por otra, el deseo de
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posponer el consumo. La tasa de interés monetaria deriva de la decision del banco central; el
cual, la define como el instrumento de politica monetaria por excelencia. De este modo, la
estructura analitica de Wicksell —y la de Keynes, como serd analizado en su momento—
atribuyen una influencia crucial a la divergencia o desigualdad entre la inversion y el ahorro.
Y es en cuanto a esto que a ambos autores ha de reconocérseles en originalidad; y, por ende,
su significancia en nuestra investigacion. Ha de precisarse que ambos construyeron sus
estructuras analiticas de manera independiente. Lo anterior nos permite establecer la pauta

para eslabonar este ensayo con el Tratado sobre el Dinero (1930).

Por otra parte, en relacion a la mejora técnica —la innovacion— que esta detras del
proceso acumulativo, y lo concerniente a la hipotesis implicita de un comportamiento unitario
de los empresarios;?’ estos elementos justifican y, de igual forma, nos dan la pauta para
analizar la estructura analitica de Schumpeter (1911). Brevemente sefialemos que,
indudablemente el primero es compartido por Schumpeter; no obstante, para ¢l, jugard como
elemento detonante del proceso de desenvolvimiento —de expansion del sistema
econémico—. En cuanto al segundo, otro de los pilares de su proceso de desenvolvimiento
es el empresario innovador; y como tal, mientras el resto de empresarios no decida seguirle
en la implementacion de la mejora, aquel obtendra solo para si las ganancias de su innovacién

—1la ganancia de monopolio—.

Wicksell procede a precisar algunos elementos, los cuales complementan el atributo
que ha de poseer un banco; el cual, ha sido sefialado en la Ultima hipdtesis implicita del
proceso acumulativo. Como ya se menciono, el banco ha de poseer cierta flexibilidad, tal que
le permita otorgar el crédito suplementario demandado por los empresarios. Como resultado
de analizar la crisis americana de 1907, Wicksell (1908) plantea tres atributos deseables de
un banco; a saber: debe ser solvente, debe ser liquido y debe ser flexible. Acorde a este autor,
un banco “... es solvente si ofrece una total seguridad para sus depdsitos o, en el caso de que
un banco que emite notas, para la conversion de sus notas bajo cualquier circunstancia”

(Wicksell, 1908: 42). Un banco “... es liquido si puede cumplir con todas sus obligaciones a

27 Recientes hallazgos (Wicksell, 1900; Boianovsky, 2014) justifican proceder a eliminar el supuesto del
comportamiento unitario de los empresarios y, en consecuencia, abren la posibilidad para realizar el
consecuente analisis sobre el sistema econémico wickselliano diferenciando a los empresarios. Este arduo
trabajo ha de quedar pendiente para una ulterior investigacion.
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la vista o dentro de un dia” (/bid.). Un banco “... es flexible si estando bajo cualquier
circunstancia esta preparado para satisfacer todas las peticiones razonables de crédito, contra
la garantia adecuada y a una tasa de interés adecuada —tal que, ésta no sea demasiada alta o
demasiada baja” (/bid.). Precisa que la liquidez depende en ultima instancia de la solvencia
del banco; o, mejor dicho, de la confianza de los depositantes sobre la existencia de tal

solvencia; de esta forma, ésta y la liquidez estan interconectados.

Finalmente, y no por ello menos importante, ha de sefialarse lo que podria
considerarse como una innovacion; un gran paso en la ciencia econdmica. Si bien, Ricardo
en sus Principios no formaliza propiamente su teoria; no obstante, es considerado un
fundador del andlisis riguroso en la economia (Kurz, 2016: 139). Por su parte, Wicksell
intento transformar las diversas construcciones de Walras, Bohm-Bawerk, Jevons y Marshall
en un cuerpo unificado en una teoria y agregar algunas partes faltantes; ademas, recurrio
frecuentemente a las teorias clasicas de Ricardo y Thiinen, procediendo sistematicamente de
la historia del pensamiento econdmico a los pasos logicos de su propio andlisis. Asi pues,
Wicksell ha contribuido significativamente en hacer a la teoria mas precisa y lo ha llevado a
sus limites (Trautwein, 2016: 351). Es justamente esto; es decir: la rigurosidad, la
formalizacidn, la matematizacion en el analisis econémico por parte de Wicksell, lo que ha

de reconocérsele.
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Capitulo 5. El dinero y el sector ahorro-inversion en la teoria de la

innovacion schumpeteriana

“Woz y yo comenzamos Apple en el garage de mis padres... Trabajamos duro y en 10 afios
Apple habia crecido a partir de nosotros dos en un garaje, transformandose en una compaiiia de
US$2 mil millones con mas de 4 000 empleados. Recién habiamos presentado nuestra mas
grandiosa creacion —la Macintosh— un afio antes y yo recién habia cumplido los 30. Y luego
me despidieron... Durante los siguientes cinco afios, comencé una compaiia llamada NeXT,
otra compaiia llamada Pixar... Pixar continud y cred la primera pelicula en el mundo animada
por computadora... y ahora es el estudio de animacién con mas éxito a nivel mundial. En un
notable giro de los hechos, Apple compro NeXT, regresé a Apple y la tecnologia que
desarrollamos en NeXT constituye el corazon del actual renacimiento de Apple”.

(Discurso que Steve Jobs, CEO de Apple Computer y de Pixar Animation Studios, dicté
el 12 de junio de 2005 en la ceremonia de graduacion de la Universidad de Stanford).

5.1. Introduccion

Joseph Alois Schumpeter naci6 el 8 de febrero de 1883 en Moravia (hoy Republica Checa).?®
A la muerte de su padre, poco después del nacimiento de Schumpeter; su madre —Johanna—
se muda a Graz, donde se casa con Sigmund von Kéler, un general retirado; cuyo estatus
social fue de gran ventaja para su hijastro; pues le abrira las puertas del Teresiano, el famoso
colegio preferido de la aristocracia austriaca. Ingreso a la Universidad de Viena, excelente
lugar para estudiar economia, pues entre los profesores de la Facultad de Derecho se incluia
a los padres fundadores de la economia Austriaca: Menger, von Wieser y Bohm-Bawerk.
Obtuvo el grado de derecho, en 1906. Después viaja a Berlin e Inglaterra, donde conoce a
Marshall y Edgeworth. Se casa con Gladys Ricarde Seaver. Se mudan a El Cairo, donde
Schumpeter trabajé como abogado y asesor financiero. Escribe The Nature and Scope of
Theoretical Economics en 1908, cuando apenas tenia veinticinco afos, esto le dio una
reputacion como el mas capaz del joven grupo de economistas austriacos. Este hecho se
tradujo en una plaza como profesor en la Universidad de Czernowitz (hoy Ucrania

Occidental).

Durante se estadia en Czernowitz escribe Theorie der Wirtschaftlichen Entwicklung
(1911) —cuando tenia veintinueve afios—. Una segunda edicion sustancialmente revisada

llega a estar disponible en una traduccion al inglés como Theory of Economic Development

28 Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Sturn (2016).
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(1934), la cual se convierte en el trabajo seminal para la economia schumpeteriana. Ha de
agregarse que el esfuerzo para crear una teoria del dinero puede ser encontrado primeramente

en “Money and the social product” (1917).

Para 1911 fue nombrado para ocupar una catedra en la Universidad de Graz cuya
permanencia fue hasta 1921. En 1913, Schumpeter viaja por vez primera a los Estados
Unidos, en calidad de profesor austriaco, en el programa de intercambio de la Universidad
de Columbia. Inmediatamente después de la Primera Guerra Mundial hizo una breve
incursion en la politica seguida por una aventura empresarial nefasta. Afortunadamente, por
iniciativa de Arthur Spiehoff, consigue una catedra en la Universidad de Bonn que ocupa
desde el otofio de 1926 hasta 1932. Su tiempo en Bonn fue eclipsado por la pérdida de su

querida esposa Annie, quién muere durante el parto.

A 1inicios de 1927, por invitacion del profesor Taussig, llega a la Universidad de
Harvard como Profesor Visitante durante un afo; repitiendo su visita en 1931, y en 1932 se
convierte en miembro permanente de esta universidad. El grupo de excelentes estudiantes de
Schumpeter fue fascinante, no menos en su diversidad. Entre ellos se encontraban: Paul
Samuelson, James Tobin, Hyman Minsky, Nicolas Georgescu-Roegen, Paul Sweezy y

Richard Goodwin.

En 1937 se casa con Elizabeth Boody Firusky. Su apoyo fue esencial para el éxito de
Schumpeter en la produccion de tres obras importantes durante su periodo en Harvard:
Business Cycless (1939), Capitalism, Socialism and Democracy (1942) y publicado
postumamente por Elizabeth History of Economic Analysis (1954).

Fue uno de los fundadores de la Econometric Society en 1937 y electo su presidente
en 1942 y, asimismo, de la American Economic Association en 1948. Justo antes de su
muerte, fue elegido primer presidente de la recién formada International Economic
Association. Con trabajos importantes sin terminar en su agenda, Joseph Alois Schumpeter

muere mientras dormia el 8 de enero de 1950 en Taconic, Connecticut.

Por tultimo, permitasenos precisar algunas cuestiones. La primera, no se da la
conformacion de lo que se pueda llamar propiamente dicha la escuela schumpeteriana.

Segundo, desde el comienzo de su carrera, hasta sus Gltimos escritos, su obra refleja las
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tensiones que ¢l diagnostica con respecto a la realidad del capitalismo moderno. Tercero,
concerniente a los giros aparentemente sorprendentes de Schumpeter; tal vez, la conviccién
mas profunda de ¢l como tedrico es que la teoria innovadora inevitablemente significa
trascender las ortodoxias. Y cuarto, Schumpeter tenia que pagar un precio por las tensiones
que caracterizaban su singularidad. Su obra es en un sentido importante, inacabada; o, dicho

de otra forma, termino6 en duda su trabajo y no en teoremas positivos (Sturn, 2016).

La teoria de la innovacion, propuesta por Schumpeter, tiene su germen, como ha sido
sefialado en los anteriores ensayos, en los Principios (1817) de Ricardo e inclusive en el
Essay (1760) de Hume. Por otra parte, la concepcion del flujo circular del sistema econdémico

y del cual emerge el desenvolvimiento econdmico tiene sus raices en Quesnay y Walras.

El presente ensayo se limita a considerar como referencia fundamental la obra de la
Teoria del desenvolvimiento economico (1911). En lo que sigue, trataremos de analizar, en
la medida de lo posible, la naturaleza de las fuerzas que impulsan el mecanismo dindmico de
Schumpeter; a saber: la innovacidn tecnoldgica y organizativa, la actividad empresarial y el
mecanismo de crédito que permite al innovador dinamico extraer los recursos productivos de
la economia inmersa en un flujo circular estacionario. Y, asimismo, de enfatizar la incidencia

del ahorro y la inversion sobre el desenvolvimiento del sistema econdmico.

5.2. Corriente circular: un modelo sencillo

Antes de analizar la teoria del desenvolvimiento, es necesario —como es planteado por el

autor— examinar el organismo econdmico inmerso en el flujo circular estacionario.

Supuestos:

(13

» Se supone una economia cerrada organizada comercialmente en el cual
prevalezcan la propiedad privada, la division del trabajo, y la libre competencia”
(Schumpeter, 1911: 19).

» Los dones naturales, o “tierra”, y el trabajo son los “... elementos ultimos de la
produccion” (Ibid.: 30), es decir, los factores originarios de la produccion.

» Todos los “... bienes “consisten” de uno, y en general de ambos” (/bid.), factores

originarios.
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» Asimismo, los “... medios de produccion producidos, son... solo la corporizacion de
dichos dos medios originales de produccion” (Ibid.).

» Los precios de “... los servicios de la tierra y del trabajo en una economia de cambio,
0 sea rentas y salarios, se determinan por la productividad marginal de la tierra y
trabajo” (/bid.: 38). Es decir, la renta y el salario son iguales a sus respectivas
productividades marginales. No obstante, supondremos que el uso de la tierra es
gratuito.

» En la economia so6lo ... existen mercados para los servicios del trabajo... y para los
bienes de consumo” (/bid.: 130).

» Enel curso normal del sistema econdmico, afio con afio, la produccion sigue el mismo
camino, permaneciendo invariables todos los datos.

» Todos “... los cambios se realizan mediante moneda metalica, que existe en
cantidades constantes, y con una rapidez dada de circulacion” (/bid.: 113).

» En la economia prevalece la division del trabajo, conformado por un gran nimero de
productores y consumidores con diferencias despreciables entre si.

» Se supone la existencia de un unico producto, el cual no es durable.

» Puesto que se trata de una economia de cambio, no existen operaciones de crédito.

A continuacion, se procedera al analisis de las propiedades de esta economia a través
de dos agentes, cada uno de ellos representativo de todos los de su tipo: un consumidor y un

productor.?

En un sistema de esta naturaleza los consumidores obtendran sus ingresos salariales
mediante la venta de su oferta de trabajo (t,) al salario vigente (w). Sus gastos se realizaran

necesariamente en cantidades del unico producto existente (q,), al precio vigente (p).

En lo que respecta a los productores, éstos percibiran ingresos por la venta de las
cantidades que generan del tinico producto existente (g, ) y realizaran gastos por la compra
de trabajo para producir (t;). Los hogares ponen a disposicion de las empresas su oferta de
trabajo y las empresas para los hogares su oferta de producto. Las empresas esperan gastar el

total de sus ingresos en el trabajo que planean demandar de los consumidores para la

2 Para el desarrollo del modelo nos apoyamos en la metodologia sugerida en Noriega (2001).
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produccion y los hogares, por su parte, esperan gastar el total de sus ingresos salariales
esperados en el producto que planean comprar. Por ende, las relaciones contables que derivan

de los flujos que planean realizar los consumidores y productores son las siguientes:
Consumidores: wt, = pq, (0); Productores: pq, = wt, (i)

Cada una de estas relaciones contables muestra la equivalencia entre ingresos y gastos
de cada agente representativo, evidenciando con ello el respeto de su restriccion presupuestal
a través de sus planes de compra y venta. Sumando (i) y (ii) se arriaba a: p(qq — q,) +
w(ty —t,) = 0. En ésta, cada uno de los términos entre paréntesis es una demanda excedente
y, asimismo, muestra que la suma en valor de las demandas excedentes es igual a cero, es
decir, se trata de la ley de Walras en su version contable; la cual implica una relacion
sistémica entre los mercados, misma que consiste en que tanto en equilibrio como en
desequilibro la suma en valor de las demandas excedentes sea igual a cero. En dicha relacién
los precios desempefian un papel crucial, a ellos se debera necesariamente que la igualdad a

cero se satisfaga siempre.

Tanto consumidores como productores, en ejercicio de su conducta maximizadora,
procuraran el maximo de sus funciones objetivo hasta donde sus respectivas restricciones lo

hagan posible. A continuacion, se procede a especificar el calculo de cada uno de ellos.

Este agente maximizara su funcion de utilidad o bienestar individual, la cual consta
de dos argumentos: el consumo de producto y el tiempo que demanda para si mismo, sujeto

a su restriccion presupuestal.

Supongase que la funcion de utilidad es concava, continua y diferenciable en todos
sus puntos, admitiendo unicamente soluciones interiores. Aquella depende de la demanda de
producto g4 y del tiempo dedicado al ocio s. Siendo s = (t — t,),s > 0. El problema de

maximizacién del consumidor es:

maxu = q4 (t — t,)7¢ (D

s.a. wt, =pqq 2)
Donde s es igual al tiempo méaximo biologicamente disponible por el individuo para

trabajar T menos el que se ofrece al mercado de trabajo t, y ¢ es un parametro resultante de
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las caracteristicas de gustos y preferencias que expresa la relacion inversa y proporcional

entre el consumo y el ocio, tal que, ¢ € R™.
Procedemos a conformar el lagrangiano y a calcular las condiciones de primer orden:

L= Qg(‘[ - to)l_(p — Awt, —pqq)
oL

S =Pdy (T—t)' P —p=0 (3)

da

oL v -

%=(1—§0)qd(f—to)1 =D+ aw=0 (4
o

oL

§=Wfo—PQa=0 (5)

Dividiendo (4) entre (3) se obtiene:

(1-¢)qa _w
p(t—t,) p ©
Despejando t, de (6):
1 —
0 == ()9 () @

Sustituyendo (7) en (5) y resolviendo para el nivel de demanda:

qa = QT (%) 3

Las propiedades de la demanda de producto (8) son:

- 2 -
sofn =77 () <0 g =2 (g) >0

Es decir, se trata de una funcion respecto a los precios relativos con pendiente

creciente.
Sustituyendo (8) en (7):

lo = @1 9
En este caso se trata de una oferta de trabajo perfectamente inelastica, es decir, aunque

se modifique el salario real del trabajo, la cantidad ofrecida no variara.

Los productores maximizan sus ganancias dadas por la diferencia entre los ingresos

obtenidos por su oferta de producto y los pagos a la remuneracion de factores. En lo que
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respecta a la oferta de producto, ésta es una funcion positiva decreciente de la demanda de
trabajo. La ganancia es maximizada por el agente hasta donde las posibilidades tecnologicas
se lo permiten. Se supone que todos los productores tienen la misma tecnologia y la funcién

de produccion exhibe rendimientos marginales decrecientes.

Schumpeter caracteriza el proceso de produccion como la combinacién de factores

productivos, en sus palabras:

Producir significa, lo mismo desde el punto de vista tecnologico que econdomico, combinar las
cosas y fuerzas a nuestro alcance. Todo método de produccion significa una combinacion
definida... El objeto de la produccion tecnoldgica esta determinado por el sistema economico; la
tecnologia solamente crea métodos productivos para los bienes ya demandados... Los resultados

de tales combinaciones son los productos. (/bid.: 27-29)
El problema de optimizacion del productor es:

maxm = pq, — Wty (10)

d q, 0% q,
>0 —2 <0 11
dty oty? b

s.a. q0=atg ;a> 0, 1>4>0,

Conformando el lagrangiano y calculando las condiciones de primer orden:

L=pq, —wtg +A(q, — atf)

dr
=p+1=0 (12)

dq,

L Bratbt =0 (13)

dtg d

dr

m =d({qo — atd = (14)

Dividiendo (13) entre (12):

> =0 ()
Zop(Le (15
p ta )
De (14) se obtiene: q, = atg.
Estas ultimas funciones expresan que el productor demandara trabajo hasta el punto

de su funcién de producto en el cual la productividad marginal del trabajo es igual al salario
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real, y el volumen de producto general con esa cantidad de trabajo corresponde al maximo

posible en ese punto.

Despejando t,; de (15):

w=5(2)a L
Sustituyendo (16) en (14):

B
00 = a(l/l‘ﬁ) [,3 (%)]( /1—3) an

o 1 (ﬁ/1— )-1
2o (1 @) s

La funcion de oferta de producto (17) es homogénea de grado B(1 — )" en p/W

con pendiente positiva.

Sustituyendo (17) en (16):
ta = [ap (%)]( et) (18)

ot
sl

a(iv;;)z - [(12—_5)2]( o) (

La expresion (18) representa la demanda de trabajo, la cual es una funcién con

p)(/1 ﬁ') <0

)
)

pendiente negativa creciente y su grado de homogeneidad es de [—(1 — f)71] en (w/p).

Las funciones resultantes del calculo de los agentes econdmicos individuales

permitiran analizar la solucion del problema macroecondmico.
A partir de la condicion de equilibrio del mercado de trabajo:

tg—t, =0 (19)

Sustituyendo (9) y (18) en (19) y resolviendo para el nivel de salario real de equilibrio:

(g) B (<p:)€‘ﬁ 0
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El salario real de equilibrio resulta ser una magnitud positiva determinada por los
parametros a, B, ¢ y t. Es decir, su magnitud depende de los gustos y preferencias y la

tecnologia.
Sustituyendo (20) en (18):

tg = @t (21)

Asi pues, se satisface que t; = t,,.
Sustituyendo (21) en (11):

qo = a(p)? (22)
Esta corresponde al nivel de producto de equilibrio, dado el nivel pleno empleo

determinado en el mercado de trabajo.

La ecuacion (20) expresa el precio relativo resultante del calculo de equilibrio
general. Este precio permite equilibrar los mercados del sistema. Por tanto, se verifica una
situacion de equilibrio y, por ende, de pleno empleo y eficiencia. Este equilibrio economico
tiende “... a repetirse en cada periodo, en tanto que se mantengan los datos dados” (/bid.:
42). De esta forma, se produciran siempre los mismos productos y en la misma forma. A toda
“... oferta espera en algin lugar una demanda, y a toda demanda una oferta correspondiente”

(Ibid.: 116).
La incorporacion del dinero al sistema se realiza a través de la ecuacion cuantitativa:

mev = pq (23)
Donde m, es la oferta monetaria, exogenamente determinada e introducida al sistema
a través de su asignacion a los individuos®’, sin costo alguno; v es la velocidad del dinero

que suponemos igual a uno; p el nivel general de precios y q el producto.

30 Se supone que los individuos:
[...] reciben una porcion de unidades de algiin medio de cambio sin valor de uso, distribuido en proporcion
a su posesion de bienes, o mejor, a esta ultima expresada en precios; unidades de medio de cambio por las
cuales deben cambiarse todos los bienes en cada periodo econdmico. Este medio se valorara simplemente
por su caracter de medio de cambio. Su valor no puede ser otro, por hipétesis, que de cambio. (Schumpeter,
1911: 60)
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Se supone que la circulacion de la economia se compone por el momento solo de
dinero metalico, de oro. Ademads, se supone constante la cantidad de dinero en la economia,
existird la misma demanda por €1, un afio con otro, y se establecera el mismo valor del dinero

para cada individuo. Asi pues:

me =m, (24); mgq = pq (25); mg—m, =0 (26)
Al sustituir (23) en (25) se obtiene:

my = pa(pr)P (25.1)
Sustituyendo (24) y (25.1) en (26) y resolviendo para el nivel de precios:

my

_ 27
p a ((p_[) B ( )
Dada la oferta monetaria y conocida la cantidad de producto generado en equilibrio,

la introduccion del dinero s6lo permite conocer el nivel general de precios.

El dinero se distribuye en tal forma en el sistema econdémico, que aparece un precio
uniforme para €l. Este es el caso en el cual se venden todos los bienes de consumo, y se pagan
todos los servicios del trabajo. El cambio entre los servicios del trabajo, de un lado, y los
bienes de consumo, de otro, se divide en dos partes: el cambio de los servicios del trabajo

por dinero, y el de los bienes de consumo también por dinero.
Por ende, el dinero en el flujo circular estacionario es un velo, en palabras del autor:

[...] s6lo actiia como instrumento técnico, sin afiadir nada nuevo a los fenomenos... el dinero
representa el manto de las cosas economicas... por tanto ... el dinero no tiene otro papel en la

corriente circular que facilitar la circulacion de las mercancias. (/bid.: 62-64)

Ha de precisarse que, en el sistema econdmico caracterizado por los supuestos, no
“... existiria el interés y que, por lo tanto, el fendmeno del interés no se explica por la logica
de las cosas econdmicas, tal como ha sido descrita aqui” (/bid.: 65). Asi, se hacen

innecesarias las operaciones crediticias.

En la corriente circular, los ingresos brutos en un negocio cubren exactamente los

gastos —costos—. En tal corriente no existen mas que productores que no obtienen ganancias
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ni sufren pérdidas, y cuyos ingresos se caracterizan por la frase “salarios de gestion”.

Procedamos a determinar las ganancias de los productores.
Sustituyendo (11) en (10):

= patg — Wty (10.1)
Obteniendo la condicioén de primer orden:
aTlf ﬁ_l

E = pBpat; —w=0 (28)

A partir de la cual se obtiene:

Ba _w
t__ 29
0o (29)
Esta la podemos re-expresar como:
w
Bq =—t, (29.1)
p
Dado que 1 > 8 > 0y considerando (29.1):
w w
Bq+(1—ﬁ)q=;td =q=ta (30)
Expresando (10) en términos reales:
=Y (10.2)
p 1T '
Sustituyendo (29) en (10.2) se arriba a:
= p(q — Bq) (10.3)
Sustituyendo (29.1) y (30) en (10.3)
[G)a=(G)ea] = wm=o0 @D
T = — —— ST =
p P d P d

Como consecuencia del equilibrio econdmico las ganancias obtenidas por los
productores son nulas, es decir, el “... ultimo incremento de cada producto se obtendra sin
una ganancia en utilidad sobre los costos... se deduce, ademas, que en la produccion no puede
conseguirse un excedente de valor sobre el de los bienes de produccion” (/bid.: 42). De esta

forma, el proceso de produccién:
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[...] debe fluir sin ganancias. Es una paradoja que el sistema economico deba operar, en
condiciones perfectas, sin ganancias... Esta no significa... que el sistema econdémico produzca
sin resultados, en caso de hallarse en perfecto equilibrio, sino sélo que los resultados van a dar en
su totalidad a los factores productivos originarios... las ganancias son un sintoma de

imperfeccion. (/bid.: 43)

Una vez calculado el nivel general de precios se procede a obtener el nivel del salario

nominal de la economia. Sustituyendo (27) en (20), éste es igual a: w = % . El cual podemos

expresar como una relacion paramétrica de la forma siguiente: @ = f(8,m,, 9, ), cuya

magnitud depende de los gustos y preferencias y la oferta monetaria.

13

Por tanto, el sistema econdmico que se ha descrito “... no cambiara en forma
caprichosa y por propia iniciativa, sino que en todo momento estara en conexion con el estado
anterior de cosas” (Ibid.: 22). Y, ademas, al estar inmerso en un flujo circular estacionario
sus “... partes constitutivas no pueden ser alteradas (si permanecen constantes los datos) sin
que el individuo llegue a darse cuenta de que se halla en peor situacion que antes” (Zbid.: 52).

Todos los planes econdmicos operan armonicamente.

En el organismo econdmico los bienes fluyen de forma renovada y continuamente, la

cual se:

[...] alimenta de las fuentes eternas de fuerza de trabajo y de la tierra, y corre en cada periodo
econdmico a los depositos que denominamos “ingresos”, para ser transformada alli en satisfaccion
de necesidades... En cierto sentido, la corriente circular finaliza en este punto, pero desde otro
punto de vista no, pues el consumo da nacimiento al deseo de repetirlo, y este deseo origina a su

vez actividad economica. (/bid.: 57)

Dicho de otro modo, este sencillo modelo que pretende representar la corriente

circular del sistema:

[...] describe la vida econoémica desde el punto de vista de la tendencia del sistema econémico
hacia una posicion de equilibrio, tendencia que nos ofrece medios para determinar los precios y
cantidades de bienes, y que puede ser descrita como una adaptacion a los datos existentes en el

momento. (/bid.: 73)
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No obstante, es posible que tal equilibrio estacionario sea perturbado por elementos
internos al sistema dando origen al fendmeno del desenvolvimiento. Pero antes de analizar
tal proceso es necesario primero introducir los elementos esenciales para posteriormente

examinar el fendmeno como un todo indisoluble.

5.3. Teoria de la innovacion

Antes de iniciar el examen del organismo econdmico inmerso en el desenvolvimiento
consideramos realizar algunos breves sefialamientos. Primero, el interés de Schumpeter por
diagnosticar la realidad del sistema capitalista moderno, esto lo podemos encontrar

explicitamente en el prologo de su magna obra:

[...] en general no se reconoce que el funcionamiento del dinero y del crédito en una sociedad
capitalista esta dominado por el financiamiento de nuevas empresas, y que la mayor parte de los
problemas de dinero y de crédito sean derivaciones de este hecho y de sus consecuencias. El
proceso capitalista se hincha o deshincha automdticamente en respuesta de los gastos
adicionales dedicados a llevar a cabo innovaciones, y en respuesta a incrementos en la
produccion y a las ganancias que resultan de dichas innovaciones. He aqui el lugar desde donde
deben comprenderse, si es que esto es posible, los fenomenos monetarios del capitalismo... Mis
teorias pueden ser equivocadas, mis esquemas, con seguridad, no son mas que una de tantas
posibilidades; pero hay dos cosas de las que estoy seguro: primero, que se debe tratar al
capitalismo como un proceso de evolucion, y que todos sus problemas fundamentales arrancan
del hecho de que es un proceso de evolucion; y, segundo, que esta evolucion no consiste en los
efectos de los factores externos (incluso factores politicos) sobre el proceso capitalista, ni en los
efectos de un lento crecimiento del capital, de la poblacion, etc...., sino en una especie de
mutacion economica, me atrevo a usar un término biologico, a la que he dado el nombre de

innovacion. (Ibid.: 11-12)

Esto nos lleva a la segunda cuestion, para el autor el dinero es esencial a la economia
capitalista y no puede ser incorporado al sistema econémico al ultimo y cumpla Ginicamente
la funcion de un velo que cubra las transacciones. El sistema de Schumpeter puede ser
considerado como un sistema de mercados interdependientes, en el cual, el flujo de dinero

establece la interdependencia entre aquellos. En su “gran disefio” arquitectonico:
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El dinero, sin embargo, no tiene 6rganos de locomocion en si mismos. Aquel fluye (o deja de
fluir) en respuesta a decisiones hechas por las unidades economicas... El dinero, en definitiva, es
el medio por el que se establece un vinculo en el tiempo entre los sucesivos eventos realizados

discretamente del proceso economico. (Marget, 1951: 113)

Ahora bien, el punto central del argumento de Schumpeter “... era que el problema
consiste en estudiar el papel jugado por el dinero en el “flujo circular” representado por la
teoria de la interdependencia general de magnitudes econdmicas” (/bid.: 111). Esto significa
una insistencia de que la teoria monetaria debe ser en todos los casos ... parte de la teoria

general del proceso econdémico” (Ibid.).>!

Tercero, en lo concerniente a la naturaleza del mecanismo de cambio econdmico
planteado por el autor, concretamente si es estatico o dinamico. El modelo de Schumpeter es
de naturaleza dinamico, éste no es dinamico en el sentido del moderno analisis de secuencia
ni tampoco es microdindmico, en el sentido de tratar con el comportamiento de las unidades
econdmicas —hogares y empresas— (Haberler, 1950: 361). El autor es explicito al aclarar

la naturaleza de su sistema econémico:

Cuando en mis inicios estudié la concepcion y técnica walrasiana... descubri no sélo que ésta es
rigurosamente estatica en caracter... sino también que sélo es aplicable a un proceso estacionario.
Estas dos cuestiones no deben ser confundidas. Una teoria estatica... puede ser util en la
investigacion de cualquier tipo de realidad, no obstante, esta puede ser desequilibrada. Un proceso
estacionario, sin embargo, es un proceso que en realidad no cambia por propia iniciativa, sino que
se limita a reproducir tasas constantes de los ingresos reales a medida que fluye a lo largo del
tiempo. Si esto cambia en absoluto, lo hace bajo la influencia de los acontecimientos que son
externos al mismo, tales como las catastrofes naturales, guerras, etc. Walras habria admitido esto.

Habria dicho (y como una cuestion de hecho, él me dijo esto una vez que tuve la oportunidad de

31 En cuanto a la vision de Schumpeter acerca de la naturaleza social del dinero y de como la teoria econdmica

no es suficiente, en si misma, para dar cuenta de todos los aspectos relevantes del dinero puede ser sefialado

que para el autor:
El dinero, como cualquier otra instituciéon econémica, es uno de los elementos en el proceso social total, y
como tal, es el objeto no sélo para la teoria econdmica, sino también para la sociologia y, finalmente, una
“investigacion de hechos” historico, etnologico y estadistico... Debemos, por lo tanto, ser conscientes de
que la ciencia del dinero so6lo esta representada por la combinacion de 1a historia, la estadistica y la etnologia
del dinero y el crédito, por una parte, y la teoria del dinero, el crédito y la moneda, por otra; y estos temas
son tan inseparables que es imposible producir una historia satisfactoria del dinero de forma independiente
de la teoria, o para desarrollar una teoria completa que no seria desarrollada laboriosamente a la luz de los
hechos (en principio, todos los hechos) actualmente disponibles. (Schumpeter, 1991: 519)
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conversar con ¢l) que... la vida econdmica es esencialmente pasiva y simplemente se adapta a las
influencias naturales y sociales que pueden actuar sobre ella, asi pues, la teoria de un proceso
estacionario constituye realmente el conjunto de la economia tedrica... Senti muy fuertemente
que esto estaba mal, y que existia una fuente de energia dentro del sistema econdmico que por si
misma perturba... el equilibrio. Si esto es asi, entonces tiene que haber una teoria econémica pura
del cambio econdomico que no se limite a depender de factores externos... Tal teoria es la que he
tratado de construir y creo... que ésta contribuye algo a la comprension... del mundo capitalista
y explica un niimero de fendmenos... mas satisfactoriamente que... el aparato walrasiano o

marshalliano. (Schumpeter,1937, citado por Haberler, 1950: 362)

Sin mas predmbulo, prosigamos con la diagnosis. En la seccion anterior se describid
la vida econdmica desde el punto de vista de una “corriente circular”, la cual fluye por canales
que son en esencia los mismos uno y otro afio. Sin embargo, tal estado de la economia puede
alterarse en el tiempo, es decir, el organismo econdémico puede experimentar cambios ...
que no aparecen continuamente y que alteran el marco, el propio curso tradicional”
(Schumpeter, 1911: 72). Ahora bien, tales cambios discontinuos no pueden ser comprendidos
por el analisis de la corriente circular; éstos han de ser comprendidos s6lo en el marco del
desenvolvimiento econdmico. Asi pues, a continuacion, iniciamos el analisis introduciendo
los elementos esenciales del fenomeno fundamental, a saber: las nuevas combinaciones, el

crédito y el empresario.

5.3.1. Elementos del fenémeno fundamental

Acorde a Schumpeter, el desenvolvimiento conlleva solamente los cambios de la vida

econdmica que tienen un origen interno y es definido por el autor como:

[...]un cambio espontaneo y discontinuo en los cauces de la corriente, alteraciones del equilibrio,
que desplazan siempre el estado de equilibrio existente con anterioridad... Estas alteraciones
espontaneas y discontinuas en los cauces de la corriente circular, y estas perturbaciones del centro

de equilibrio, aparecen en la esfera de la vida industrial y comercial. (/bid.: 75)

De este modo, el desenvolvimiento se origina desde una posicion sin
desenvolvimiento, es decir, surgira en algin momento en la corriente circular. Por otra parte,
tales cambios espontaneos y discontinuos surgiran en la esfera industrial y comercial de la

economia y no en la esfera de las necesidades de los consumidores de productos acabados.
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Esto es asi, pues por lo general, es “... el productor quien inicia el cambio econdémico,
educando incluso a los consumidores si fuera necesario; les ensefia a necesitar nuevas cosas,

o cosas que difieran en algin respecto de las ya existentes” (/bid.: 76).

Se ha de precisar que, si bien producir significa combinar materiales y fuerzas que se
encuentran al alcance del productor y, asimismo, producir otros bienes, o los mismos por
métodos distintos, conlleva combinar en forma distinta aquellos materiales y fuerzas, tales
nuevas combinaciones han de aparecer en forma discontinua para poder asegurar que la

economia se encuentra inmersa en el fendémeno que caracteriza al desenvolvimiento.

Para Schumpeter una nueva combinacion puede ser alguna de las siguientes
situaciones: a) la introduccién de un nuevo bien o de una nueva calidad, b) la introduccion
de un nuevo método de produccion, c¢) la apertura de un nuevo mercado, d) la conquista de
una nueva fuente de aprovisionamiento de materias primas o de bienes semimanufacturados
y e) la creaciéon de una nueva organizaciéon de cualquier industria. La creacion de tales

combinaciones se asiste de dos elementos esenciales. El primero reside en:

[...] las nuevas combinaciones suelen tomar cuerpo en nuevas empresas que generalmente no
surgen de las antiguas, sino que comienzan a producir a su lado... Este hecho no solamente sitia
la discontinuidad que caracteriza el proceso que queremos describir. .. sino que también explica...

[que] las nuevas combinaciones suponen la eliminacion de las antiguas. (Ibid.: 77)

Lo anterior da origen, a su vez, al proceso de respuesta creativa—entendida como un
proceso de creacion novedosa—, la cual es un elemento esencial en el proceso historico y es
definida por el autor como “... cada vez que la economia o una industria o algunas empresas
en una industria hagan algo mas, algo que este fuera del rango de la practica existente”

(Schumpeter, 1947: 150).

El segundo consiste en que las nuevas combinaciones han de obtener de las antiguas
los medios de produccion necesarios, en palabras del autor, la “... puesta en practica de
nuevas combinaciones supone, por tanto, simplemente el empleo distinto de las existencias

de medios productivos del sistema economico” (Schumpeter, 1911: 78).

A partir de lo anterior Schumpeter continua su digresion usando el término

innovacion, definido como “... cualquier «forma de hacer las cosas de manera diferente» en
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la esfera de la vida econdémica” (Schumpeter, 1939: 80; Schumpeter, 1947: 151). Dos
elementos a destacar en torno a la innovacién: a) las innovaciones no permanecen como
acontecimientos aislados ni se distribuyen de manera uniforme en el tiempo, sino que, por el
contrario, tienden a agruparse primero sera una empresa —Ila lider— y, después, muchas las
empresas —las seguidoras— que sigan a aquella, pues la innovaciéon tuvo éxito y b) las
innovaciones no se distribuyen aleatoriamente en cualquier época a lo largo y ancho de todo
el sistema econdmico, sino mas bien tienden a concentrarse en determinados sectores y en

sus alrededores (Schumpeter, 1939: 98).

Es justamente la implementacion de la innovacion lo que perturbara el equilibrio del
organismo economico, dando origen a un proceso de adaptacion hasta que aquel arribe a un

nuevo equilibrio econémico. En palabras del autor:

[...] las perturbaciones del equilibrio que proceden de la innovacion no pueden ser absorbidas de
modo inmediato y suave. De hecho... aquellas perturbaciones tienen que ser necesariamente
«grandes», en el sentido de que trastornaran el sistema existente y pondran en funcionamiento un
proceso de adaptacion diferente. Esto es independiente del tamafio de la empresa o empresas
innovadoras, o de la importancia de los efectos inmediatos que su accion supondria en si misma...
cada innovacion implica, en virtud de su naturaleza, un «gran» paso y un «gran» cambio. (/bid.:

98-99)

Ahora bien, so0lo hasta que la economia haya absorbido completamente la
perturbacion originada por la innovacion es que podra experimentar otro gran cambio, es
decir, el organismo econdmico no puede experimentar dos innovaciones a la vez. Asi pues,
con el objetivo de hacer de los hechos de la innovacion la base de su modelo del proceso de
cambio economico el autor introduce el término evolucion econdmica y lo define como
“... los cambios que causa la innovacién en el proceso econdmico, junto con todos sus efectos

y la respuesta que les da el sistema” (/bid.: 83).

Ha quedado patente que en el espectro de Schumpeter el desenvolvimiento se ...
define por la puesta en practica de nuevas combinaciones” (Schumpeter, 1911: 76). Ahora
bien, para implementar éstas es preciso que el empresario disponga de los medios de
produccion necesarios o mejor dicho primero debe tener en sus manos los medios de pago

para comprar aquellos. Surge asi un problema concreto que ha de solucionar el empresario,
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a saber, conseguir los medios de pago. Para resolver el problema recurrird a una institucion
—Ila banca—. Asi pues, el primer gran paso es lograr obtener un préstamo del sistema

bancario. Es decir:

[...] debe recurrir al crédito... si desea llevar a la practica una nueva combinacion que no puede
ser financiado por sus rendimientos anteriores... Proveer este crédito es claramente la funcion de
[los] “capitalistas™ ... éste es el método caracteristico del tipo de sociedad capitalista... para

obligar al sistema econdmico a correr por nuevos caminos, para poner sus medios al servicio de

nuevos fines. (Ibid.: 80)

Al ser el crédito necesario para las nuevas combinaciones, entonces, queda
establecida la conexion entre el crédito y la realizacion de innovaciones. De hecho,
Schumpeter enfatiza que el “... “financiamiento” es tan fundamental en la teoria como en la

practica, para llevar a cabo combinaciones nuevas” (/bid.: 81).

Una vez el empresario tenga en sus manos su capital ha de enfrentar otro problema,
¢éste consiste en retirar los medios productivos ya empleados en otro lugar, pues no ha de
olvidarse que se tiene como situacion inicial la corriente circular, para asignarlos a la
obtencion de las nuevas combinaciones. Este problema seré resuelto, asimismo, a través del
crédito; pues, éste le permitira al empresario “... ofrecer mas que los productores anteriores,
quedandose con los medios de produccion necesarios” (Ibid.: 82) y, asi, poder llevar a cabo

la nueva combinacion.

De este modo queda establecida justamente la forma en que el empresario obtiene su

crédito a través del sistema bancario. El autor precisa que el:

[...] método de obtener dinero es la creacion de poder de compra por los bancos... Se trata
siempre... de la creacion de la nada, de nuevo poder de compra... que se afiade a la circulacion
existente. Y ésta es la fuente que sirve para financiar a menudo las nuevas combinaciones, y de

donde tendrian que financiarse siempre. (Ibid.: 83)

Asi, el sistema bancario crea medios de pago o medios crediticios de pagos con el
proposito y por el acto de conceder crédito, ésta es su funcion inherente en el fendmeno
fundamental. Particularmente Schumpeter otorga un papel esencial en el engranaje del

sistema econdémico al banquero, en sus palabras:

162



El banquero... Se halla entre aquellos que desean formar nuevas combinaciones, y los poseedores
de medios productivos. Es esencialmente un fenémeno del desenvolvimiento... Hace posible la
realizacidén de nuevas combinaciones, y parece como si autorizara a los hombres en nombre de la

sociedad a realizarlas. (/bid.: 84)

Si bien los tres elementos del fendmeno forman un todo indisoluble, Schumpeter
enfatiza que el tercer elemento —el empresario— es el fundamental del desenvolvimiento

econdmico. Ahondemos en esto.

13

El autor inicia diferenciando a la empresa del empresario. Schumpeter llama
“empresa” a la realizacion de nuevas combinaciones, y “empresarios” a los individuos
encargados de dirigir dicha realizacién” (/bid.). Asimismo, lo que caracteriza al «“
empresario es precisamente el llevar a cabo nuevas combinaciones” (/bid.: 85); dicho de otra
forma, “... solamente se es empresario cuando se “llevan efectivamente a la practica nuevas

combinaciones™” (/bid.: 88).

Hasta este punto se ha tratado de resaltar que la realizacion de nuevas combinaciones
es un proceso especial y quien las ha de llevar efectivamente a la practica es el empresario,

entonces, éste pertenece, a su vez, a una clase especial, en palabras del autor:

[...] la realizacion de nuevas combinaciones es también una funcion especial, y el privilegio de
un tipo de hombres que son mucho menos numerosos que aquellos que disponen de la posibilidad
objetiva” de hacerlo. Los empresarios pertenecen, por tanto, a un tipo especial, y su conducta es

el motivo de un nmimero muy significativo de fenomenos. (/bid.: 91-92)

Acorde al autor existe una distincion entre liderazgo econdmico e “invencidon”; esto
debido a que la aplicacion de cualquier mejora es una tarea completamente distinta de su
invencion, y, ademads, requiere aptitudes distintas. El empresario lider no necesariamente ha
de desempeiiar la funcion de “creacion” o “invencion” —propiamente dichas— de las nuevas
posibilidades, éstas han de recaer sobre los hombros de hombres de ciencia. El que sean
realizadas por la misma persona, precisa el autor, es s6lo una coincidencia fortuita, pues con
frecuencia la realizacion de la invencidn y la realizacion de la correspondiente innovacion

son dos cosas completamente diferentes y realizadas por personas diferentes:
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El proceso social que produce inventos y el proceso social que produce innovaciones no
mantienen ninguna relacion invariable entre ellos, y la relacion que muestran entre si es mucho
mas compleja de lo que parece a primera vista. Tan pronto como se separa del invento, la
innovacion se ve facilmente como un factor interno de cambio distinto. Es un factor interno
porque el empleo de los factores de la produccion existentes en los nuevos usos es un proceso
puramente econdomico, y en la sociedad capitalista es puramente un asunto de comportamiento
economico. Es un factor interno distinto porque no esta implicado en cualquier otro, ni es una

mera consecuencia de éste. (Schumpeter, 1939: 82)

El empresario lider, por otra parte, tiene la funcion del “hacer” y del “poner en
practica”; aquel “conduce” los medios de produccion a nuevos caminos y, al mismo tiempo,
también “conduce” en el sentido de que lleva a los otros empresarios tras de si. Por ende, los
“... mecanismos del cambio econdémico en la sociedad capitalista giran en torno a la actividad
empresarial” (Schumpeter, 1947: 150). Asimismo, se ha de ... reconocer la importancia del
empresario, y recurrir sistematicamente a ¢l como un factor de desarrollo econdémico”

(Schumpeter, 1947b: 8)

5.3.2. Crédito y capital

En su digresion sobre el crédito Schumpeter inicia estableciendo un principio, a saber, para
poder llevar a cabo la nueva combinacion y, en consecuencia, ser considerado propiamente,
un empresario innovador, éste necesita primeramente de un crédito —de una transferencia
temporal de poder de compra—. Este poder de compra no le llega de forma automatica, ha
de convencer al banquero quién ha de financiarle, es decir, debe obtener un préstamo y asi
adquirir el caracter de deudor. De esta forma, un elemento inherente del desenvolvimiento
econdmico consiste en la extension del crédito —la concesion de crédito— al empresario con

el objetivo de innovar.

Cuando el organismo econdmico esta inmerso en el flujo circular estacionario el
productor en cuanto haya terminado de producir sus productos los vende inmediatamente e
inicia de nuevo la produccion con el ingreso de esa venta, es decir, como todas las compras
de bienes de produccién son transacciones en metalico, quienquiera que sea comprador,
vendid anteriormente bienes del mismo valor monetario; de tal manera el dar y tomar crédito

no es parte esencial de la corriente circular. Mientras cuando el sistema se encuentre inmerso
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en el desenvolvimiento conlleva en si mismo la posibilidad de emplear sumas que por el
momento estén inactivas, esto le permite al crédito desempefiar un papel de importancia
practica. Y, una vez que todo empresario ha obtenido en préstamo el poder de compra que
requiera, aquel “... invertira sus entradas tan pronto como le sea posible” (Schumpeter, 1911:

112).

Ahora bien, la primera tesis planteada por Schumpeter que le permite considerar el
fenémeno del crédito como elemento esencial del desenvolvimiento y que no se encuentra
en la corriente circular es como sigue. Primero, el empresario es el unico que necesita crédito,
¢éste desempefia un papel esencial sélo en el desenvolvimiento industrial, tal que, permite una
comprension del proceso como un todo. Segundo, no es posible por principio el
desenvolvimiento sin el crédito; es decir, el empresario lider necesita primeramente disponer
de poder de compra para hacerse de los medios de produccion. De esta manera, el crédito
desempefia una funcion esencial permitiendo, en ultima instancia, al empresario estimular al

organismo economico, tal que, éste fluya por un nuevo cauce, en palabras del autor:

La funcion esencial del crédito... consiste en permitir al empresario la retirada de los bienes de
produccion que precise de sus empleos anteriores, dirigiendo una demanda sobre ellos forzando

al sistema econdmico por nuevos canales. (/bid.: 114)

En cuanto a la segunda tesis planteada por el autor, ésta le permite establecer la
conexion ente el préstamo y los medios crediticios de pago, lo cual conduce en si mismo a la
naturaleza del fendmeno del crédito. Como se parte de una situacion inicial de equilibrio en
la corriente circular, tal que, por vez primera la economia experimenta el desenvolvimiento;
entonces, el crédito “... consiste s6lo en medios de pago creados ad hoc, que no podran estar
respaldados por dinero en sentido estricto, ni por productos ya existentes” (/bid.). La
naturaleza de tal proceso “... consiste en crear una nueva demanda de bienes, sin crear al
mismo tiempo una nueva oferta de los mismos” (/bid.). Asi pues, el crédito sélo es concedido
por tales medios de pago de nueva creacion y su concesion supone la creacion de poder de
compra, y el nuevo poder adquisitivo asi creado a través de la concesién de crédito al

empresario lider, es asimismo unicamente util para tal fin.

En la vision de Schumpeter el crédito es:
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[...] esencialmente la creacion de poder de compra con el proposito de transferirlo al empresario,
pero no simplemente la trasferencia de poder de compra existente. La creacion del poder de
compra caracteriza, en principio, el método por el cual se realiza el desenvolvimiento en un
sistema de propiedad privada y division del trabajo. Por el crédito los empresarios obtienen acceso
a la corriente social de bienes antes de adquirir sus derechos normales a dicha corriente. Sustituye
temporalmente, por asi decir, una ficcion de este derecho por el derecho mismo. La concesion del
crédito en este sentido opera como una orden al sistema economico de acomodarse a las
exigencias del empresario, y como pedido sobre los bienes que precisa; significa dejar a su
cuidado fuerzas productivas. Solamente asi puede surgir el desenvolvimiento econémico de la
simple corriente circular, en una situacion de equilibrio perfecto. Y esta funcion constituye la

llave de la estructura moderna del crédito. (Zbid.: 115)

Esto permite constatar el papel dindmico desempefiado por el empresario lider y los
seguidores en el organismo econdmico schumpeteriano, provocando que el sistema
econdmico deje su posicion de equilibrio —un caudal de flujo circular— y corra por uno

diferente —un caudal nuevo—, el caudal del desenvolvimiento econdémico.

Se ha sefialado que el empresario se convierte en deudor como consecuencia logica
del proceso de desenvolvimiento. Una vez completada la produccion, al final del cual lleva
sus productos al mercado —suponiendo que hayan sido correctas sus previsiones— y
vendiéndolos al nivel de precios corriente, obtendra unos ingresos mayores a sus costos. En
consecuencia, el empresario podré ahora no solo pagar su deuda —el importe prestado (el
principal) mas los intereses— sino que, ademas, habra obtenido una ganancia neta positiva.

Volveremos a esta cuestion en la siguiente seccion.

Durante el proceso de desenvolvimiento el banco puede crear poder de compra ad
hoc y asi poder satisfacer la demanda de crédito en un primer momento del empresario lider
y, posteriormente, la de los empresarios seguidores. Ante tal escenario surge la cuestion de
si conceder crédito tiene un limite. Dicho de otra forma, si la posibilidad de otorgar crédito
no esta limitada por la cantidad de recursos liquidos existentes ni por la cantidad existente de
bienes, inactivos o totales, ;por qué estd limitada? Suponiendo, como lo hace el autor, una
economia con patron papel o inicamente con medios bancarios de pago la creacion de poder
de compra tendra limites definidos, aunque elasticos. Ahondemos en ello. Acorde a

Schumpeter el limite consiste en la condicion de que la inflacion de crédito —debido al
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incremento de medios circulantes en la economia— en pro de las nuevas empresas debe ser
temporal y no exista una elevacion del nivel de precios permanente. Ahora, el freno que
garantiza el mantenimiento de tal limite es el hecho que cualquier otra conducta frente a los
empresarios que demandan nuevos créditos implicaria una pérdida para el banco afectado. Si
el empresario no consigue producir y vender sus mercancias de valor al menos igual al monto
del principal mas el interés, entonces, el empresario no podra hacer frente a su deuda vy,
consecuentemente, el banco que le otorgé el crédito incurrird en pérdidas. Mientras que, por
el contrario, el banco habra realizado un buen negocio cuando el empresario haga totalmente
frente a su deuda. Esto ultimo es la consecuencia de que efectivamente el empresario logro
producir y vender sus mercancias en el mercado, y solamente asi no habré inflacién de crédito
sino una aparicion no sincronizada de poder de compra y de las mercancias que le

corresponden.

Hemos de enfatizar lo anteriormente establecido por Schumpeter concretamente que
la inflacién de crédito es temporal, tal que, la elevacion del nivel de precios no sera
permanente. Este elemento en la vision del autor es distinto a lo establecido por Wicksell en

su proceso acumulativo. Volveremos a ello més adelante.

Schumpeter es explicito y enfatico en cuanto a la unica funcidon que ha de desempenar

el capital en el organismo econdmico, en sus palabras:

El capital no es sino la palanca por la cual el empresario sujeta a su control los bienes concretos
que necesita, no es mds que un medio de retirar los factores de produccion dedicandolo a nuevos

usos, o de dictar una nueva direccion a la produccion. (Ibid.: 123-124)

Prosigue su analisis sefialando que tal medio de control no “... consiste en forma
alguna en, una categoria definida de bienes, ni en una parte definible de la oferta existente de
bienes” (/bid.), agrega, el capital de una empresa “... no es el agregado de todos los bienes
que sirven sus propositos... el capital se enfrenta al mundo de los bienes” (/bid.: 125). Es
decir, el empresario compra los bienes con capital, dicho de otra forma, aquel invierte el
capital en bienes; este hecho implica evidenciar la funcion del capital, la cual es distinta a la
de los bienes adquiridos. De este modo, el capital surge en el fendmeno fundamental como

un tercer agente esencial para la realizacion del proceso de produccion, en palabras del autor:

167



La funcioén del capital consiste en procurar al empresario los medios con qué producir. Viene a
ser un tercer agente necesario para la produccion —en una economia de cambio— entre el
empresario y el mundo de las mercancias. Constituye el puente entre ellos. No toma parte
directamente en la produccion, ni es “sometido a un trabajo”; realiza por el contrario una tarea

que debe hacerse antes de comenzar la produccion técnica. (/bid.)

Si se nos permite procederemos a separar por momentos lo sefialado. En un primer
momento el empresario requiere medios de pago para llevar a cabo la innovacion, no los
tiene y, entonces, demanda un crédito al sistema bancario, éste tiene la potestad de crear
poder de compra y asi satisfacer la demanda de crédito. En cuanto el empresario tiene en sus
manos el poder de compra y contintie en tal forma —en capital— y es hasta este momento
que dispone del capital necesario y no de los bienes de produccion para implementar la nueva
combinacion de medios de produccion. De esta manera, puede observarse con toda claridad,

sefala Schumpeter, que:

[...] el capital no es idéntico a los bienes concretos, sino un agente independiente. Y su s6lo
proposito, la inica razon por la cual precisa el empresario de capital... es simplemente la de servir

como un fondo del cual puedan pagarse los bienes de produccion. (/bid.)

En el momento en que el empresario compra los medios productivos necesarios y los
servicios del trabajo, entonces, “... carece ya del capital que tenia a su disposicion. Lo ha
entregado a cambio de medios productivos. Se ha disuelto en “ingresos™ (/bid.: 126). En
consecuencia, esta concepcion del capital contrasta con la tradicional segin la cual éste

consiste en los bienes adquiridos.

13

Considerando lo anterior el autor define al capital como “... un fondo de poder
adquisitivo” (Ibid.: 127), y como tal es que puede desempeiiar su funcion esencial y la inica
para la cual es necesario en el fenomeno fundamental. Y este fondo de poder adquisitivo
consiste “... naturalmente de dinero y del resto del activo medido en dinero” (/bid.). Cabe
precisarse que, los medios de pago —incluidos el dinero y los medios circulantes en
general— son capital, siempre y cuando estos sirvan para proveer a un empresario de bienes
de produccion y para retirar estos ultimos de su empleo previo con objeto de que puedan

cumplir el proposito expuesto. Asi, durante la realizacion de nuevas combinaciones el dinero

y los medios circulantes se convierten en factores esenciales, y se les considera capital.
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Por tanto, en la vision de Schumpeter el capital es ... la suma de medios de pago
disponible en cualquier momento para transferencia a los empresarios” (/bid.: 129). Y,
consecuentemente, éste es un concepto del desenvolvimiento no teniendo un equivalente en
la corriente circular. Ahora bien, una vez que germine el desenvolvimiento de la corriente
circular, en la cual el organismo econdmico se encuentra en equilibrio, el capital estara
conformado en una muy pequefa parte por dinero —propiamente dicho— y en una mayor

cantidad por los otros medios de pago de nueva creacion.

Continuemos analizando la conformacion del mercado de capital. Como el capital no
es una parte de los medios de produccién —ya sean originarios o producidos— ni un stock
de bienes de consumo sino un agente especial; entonces, como tal, ha de tener un mercado.
Asimismo, este concepto es inherente al desenvolvimiento, en consecuencia, en la corriente
circular “... no habria tal mercado de dinero” (Zbid.: 131), o en su caso se podria sehalar que

mientras la economia se encuentre en equilibrio, el mercado estaré cerrado.

Schumpeter procede a hacer abstraccion de aquellos elementos superfluos del
mercado y se limita a analizar la inica cosa fundamental que ocurre en tal mercado. Del lado
de la demanda surgen los empresarios y del lado de la oferta se encuentran los banqueros
realizando simplemente “... un cambio de poder adquisitivo presente por poder adquisitivo
futuro” (Ibid.: 132). De esta manera, la obtencion o no del capital para la realizacion de las
nuevas combinaciones se decide por la interaccion —la lucha— diaria de precios entre los

dos entes econdmicos.

Por una parte, toda la demanda de crédito afluye a tal mercado y todos los proyectos
econdmicos se colocan en relacion mutua luchando en ¢l para su realizacion. Por la otra, toda
clase de poder adquisitivo y los saldos en dinero de cualquier tipo concurren a €l para su

venta. De esta manera la funcion principal del mercado de capital o de dinero es:

[...] el trafico en crédito con el propdsito de financiar el desenvolvimiento. Este crea y mantiene
dicho mercado. En el curso del desenvolvimiento se le asigna otra funcion, la tercera: se convierte

en el mercado de las propias fuentes de ingresos. (/bid.: 133-134)

Acorde a Schumpeter su teoria monetaria del interés estd contemplada en su teoria

monetaria del capital, por una parte, como un concepto contable —es decir, midiendo en
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términos de dinero los recursos confiados a una empresa— y, por otra, como una cantidad
monetaria. Esto le permite establecer la forma en que el dinero es introducido en la teoria
general, la importancia del capital y la potestad del sistema bancario para crear a este ultimo,

en palabras del autor:

Aquellos dos conceptos monetarios abren una puerta ttil por la que introducir el elemento dinero
en la teoria general. Solo el segundo es, con todo relevante aqui. El capital en este sentido no son
bienes, sino saldos; no es un factor de produccion, sino un agente diferenciado que se halla entre
el empresario y los factores. Puede ser creado por los bancos, porque pueden crear saldos. Su
aumento y disminucion no son lo mismo que el aumento o la disminucién de mercancias de
cualquier clase particular. Sumercado es simplemente el mercado monetario, no hay otro mercado

de capitales”. (Schumpeter, 1939: 130)

Lo referente a la relacion entre el precio del crédito y el de las fuentes de rendimientos
temporales o permanentes serd analizado mas adelante una vez que hayamos examinado el

nacimiento de la ganancia del empresario, siendo nuestro inmediato objetivo.
5.3.3. Ganancias del empresario

En la corriente circular cualquier negocio se caracteriza porque sus ingresos brutos cubren
exactamente los gastos, de tal manera en dicha corriente no existen mas que productores que
no obtienen ganancias ni sufren pérdidas y cuyos ingresos se caracterizan por la frase
“salarios de gestion”. Mientras que, al llevar a cabo una innovacién y originarse el
desenvolvimiento, tal que, la produccion serd necesariamente mas ventajosa, ha de
constatarse que los ingresos brutos son mayores a los gastos totales. Retomemos la mejora
del proceso productivo del telar mecénico considerado por Schumpeter para examinar la

naturaleza de la ganancia.

Primer acto. Supdngase, senala el autor, que “... alguien observa la posibilidad de
emplear energia en un sistema econdomico en el cual la industria textil no utiliza sino trabajo
manual” (Schumpeter, 1911: 136). Asimismo, el empresario innovador se considera
perfectamente capaz de enfrentar satisfactoriamente todas las dificultades que conlleva tal

realizacion, por lo cual decide llevar a cabo la instalacion de un telar mecanico.
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La primera dificultad que enfrenta es obtener el poder de compra. Para ello demanda
un crédito al banco, una vez que “logre convencer e impresionar al banquero”, éste satisface
el crédito. De esta forma el empresario lider se convierte en deudor, pues obtiene un préstamo

del banco, y pone en marcha su negocio.

Ahora bien, si un obrero con ese telar logra producir por dia seis veces mas que un
obrero manual, entonces, indudablemente el negocio debe resultar en un excedente de
ingresos sobre los gastos —nace un excedente sobre los costos—. Esto ha de constatarse si
se cumplen tres condiciones, a saber: a) el precio del producto no ha de disminuir cuando la
nueva oferta aparezca en el mercado, b) los gastos diarios del telar mecénico deben ser
menores a los costos de los cinco obreros eliminados y ¢) los gastos cubren los salarios de
los obreros que atienden el telar y los salarios y renta que van al pago del mismo. Lo anterior
presupone el caso en que los salarios son iguales a los que regian antes de que el empresario
prepara sus planes. Este seria el caso si su demanda es relativamente pequefia. No obstante,
en caso contrario se presentara un incremento en los precios del trabajo derivado del
incremento en su demanda. De ser esto ultimo el caso, entonces, el empresario lider ha de
estimar y prever el alza de precios en el mercado de bienes de produccién que sigue a su
aparicion en ¢él, es decir, debera afiadir una cantidad apropiada al pago de salarios. Por ende,
si el empresario lider considera lo anterior, entonces, los ingresos excederan a los gastos y

“... es cudndo podremos afirmar que existe un excedente sobre los costos™ (/bid.: 137).

Este excedente realizado ... es una ganancia neta ipso facto” (Ibid.: 138); pues el
telar permite obtener un mayor producto fisico en comparacion con el procedimiento anterior.
Surgiendo, en consecuencia, una “... diferencia entre ingresos, determinados por los precios
que estaban en equilibrio... precios cuando no se usaba sino el trabajo manual, y los gastos,
que son ahora esencialmente mas pequefios por unidad de producto que para cualquier otro

negocio” (Ibid.).

Asi pues, el empresario lider —innovador— “... ha triunfado... estableciendo un
ejemplo y creando un modelo que pueden copiar otros. Pueden seguirlo y lo seguiran;
primero personas aisladas, posteriormente una multitud” (/bid.: 140). De esta forma, el
empresario lider “... durante algin tiempo, es decir, hasta que otras empresas copien su

método, obtendra ganancias excedentes (esencialmente temporales)” (Schumpeter, 1947:
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155); la cuales tenderan a desaparecer en el subsiguiente proceso de competencia y de

adaptacion.

Segundo acto. Ante el aliciente de obtener una ganancia neta positiva surgiran nuevos
negocios. Esto conllevard una reorganizacion completa de la industria, con sus respectivos
aumentos en la produccion, competencia, la desaparicion de los negocios que por alguna
razon no logran implementar la innovacion, despido de obreros, etc. De tal forma que, al
concluir tal proceso, la economia arribard a un nuevo equilibrio, en el cual nuevamente
imperara la ley del costo. Sin embargo, los datos de la economia seran distintos. Los precios
de los productos son iguales a los salarios de los servicios del trabajo que estan incorporados
a los telares, mas los salarios de los servicios del trabajo que deben todavia cooperar con los

mismos a fin de que el producto llegue a crearse.

El incentivo para producir més productos no cesard hasta que se arribe a dicha
condicion, ni antes de que disminuyan los precios como consecuencia de la nueva oferta.
Esto a su vez, provocara que el excedente del empresario lider desaparezca y posteriormente
el de los empresarios seguidores. Si bien, esto no sera en un periodo de tiempo econdémico,
sino de forma progresiva. Por ende, el proceso de reorganizacion conlleva la destruccion del
excedente sobre los costos. Una vez extinto en su totalidad, “... el nuevo negocio se haya
convertido en parte integrante de la corriente circular” (Schumpeter, 1911: 140), es decir,
cuando la nueva mercancia se integra en la corriente circular y su precio se establezca en
relacion normal con los costos. Esto ultimo, implica que se presentara un descenso obligado

del precio del nuevo producto provocado por la apariciéon de empresas competidoras.

No obstante, es un hecho que derivado de la innovacion “... se produce el excedente,
y constituye bajo condiciones dadas una cantidad definida de rendimientos netos, si bien s6lo

temporales” (Ibid.: 138). Este pertenece, enfatiza el autor, a los:

[...] individuos que introducen el uso de los telares en la corriente circular... [la ganancia]
corresponde a los individuos a quienes pertenece el mérito de introducir los telares, ya los

produzcan y los usen, o bien si se limitan a producirlos o solo los usen. (/bid.: 139)

La ganancia pertenece al empresario justamente por llevar satisfactoriamente a la

practica la innovacion, es decir, por convertirse efectivamente en lo que es —un empresario
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innovador—. Conforme al autor los individuos solamente han contribuido con la voluntad y

la acciéon de emplear:

[...] medios de produccion existentes en forma distinta, mas apropiada y mas ventajosa. Han
“llevado a cabo nuevas combinaciones”. Son empresarios. Y su ganancia, o sea el excedente, al

cual no corresponde ninguna obligacion, es la ganancia del empresario. (/bid.)

La finalidad ultima de la aplicacion de maquinaria en el proceso productivo por parte
de los empresarios es “... obtener una unidad de producto con el menor costo, creando asi

una discrepancia entre el precio existente y sus nuevos costos” (/bid.).

Ahondemos en la naturaleza de la ganancia del empresario. En el organismo

(13

econdmico*? analizado por Schumpeter, la ganancia es un fenomeno especial e
independiente del valor [y] esta relacionada fundamentalmente con el papel del liderazgo en
el sistema econdémico” (/bid.: 152). Asimismo, como el empresario lider carece de
competidores cuando aparece por vez primera el nuevo producto, por ende, se “... determina
su precio totalmente —o dentro de ciertos limites— segun los principios del precio de
monopolio. En la economia capitalista existe, por ende, un elemento de monopolio en la
ganancia” (Ibid.: 157). Por otra parte, la ganancia del empresario no es una renta ni es un
rendimiento del capital, es “... la expresion del valor de lo que contribuye el empresario en

la produccion” (/bid.: 158). La ganancia “... no entra en el precio de los productos” (/bid.:

159).

Finalmente, en cuanto la relacion de la ganancia con el proceso de acumulacion, el

autor precisa:

[...] la ganancia se escapa de las manos del empresario tan pronto como éste realice la funcion.
Hace relacion a la creacion de nuevas cosas, a la realizacion del sistema futuro del valor. Es al

mismo tiempo la criatura y la victima del desenvolvimiento. Sin desenvolvimiento no hay

32 Schumpeter (1939: 19) posteriormente precisa, en relacion al organismo econémico capitalista, que:

[...] es importante tener presente que lo que sabemos por experiencia no es el funcionamiento del
capitalismo como tal, sino el de un capitalismo distorsionado, cubierto de cicatrices de las heridas que le
fueron infligidas en su organismo. Esto es cierto no solo en cuanto a la manera en que funciona nuestro
organismo econdmico, sino también en cuanto a su estructura. Los auténticos elementos basicos de los
organismos industriales de todas las naciones han sido configurados politicamente. En todas partes
encontramos industrias que no existirian en absoluto sin proteccion, subsidios y otros estimulos politicos,
y otras que son demasiado grandes o se encuentran en un estado enfermizo a causa de aquellos.
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ganancia, y sin ésta no hay desenvolvimiento. Debemos afiadir, ademas... que sin ganancia no

habria acumulacion de riqueza. (/bid.)

Para observar mejor esto tltimo es necesario examinar la teoria monetaria del interés

del autor, lo cual es el objetivo del siguiente apartado.

5.4. Teoria del interés

5.4.1. Proposiciones

Schumpeter es muy explicito en relacion al gran fendmeno social que ha de explicar.®?
Primeramente, procede a definir el interés como “... una prima del poder de compra presente
sobre el futuro... el gran fendémeno social que exige una explicacion... consiste en el interés
sobre préstamos productivos” (/bid.: 162). E inmediatamente contintia precisando la

naturaleza de aquel:

[...] el interés productivo tiene su origen en las ganancias, que es por naturaleza una derivacion
de estas ultimas, y que se esparce... arrancando de las ganancias resultantes de la aplicacion de

las nuevas combinaciones sobre toda la economia. (/bid.: 163).

Lo anterior, a su vez, sugiere basicamente el proceder de su digresion. El surgimiento
de las ganancias del empresario —Ila cual se trata s6lo de una corriente temporal— ya ha sido
explicado y ahora se procedera a examinar como surge el interés de éstas. De tal forma que,

al enlazar el interés con la ganancia satisfactoriamente el autor habra resuelto el problema.

Asimismo, enuncia un teorema, a saber: ... el interés va ligado al dinero y no a los

bienes” (/bid.). Esto es consistente con su digresion sobre el capital. Justamente éste es

33 Marget (1942: 119) resalta la importancia de la teoria del interés de Schumpeter como el nexo entre la teoria

del valor y la teoria del dinero y los precios, en sus palabras:
El analisis completo de Schumpeter, en lugar de evidenciar los vicios del formalismo y el exclusivismo que
han caracterizado a tantos intentos de establecer una sintesis entre la teoria general del valor, por un lado,
y la teoria del dinero y los precios, por el otro, estaba preocupado por descubrir las formas especificas en
las cuales podria ser demostrado el dinero afecta a todos los elementos que intervienen en el funcionamiento
real del proceso econdmico. Uno de estos elementos, obviamente, es la tasa de interés; y la preocupacion
de Schumpeter con las relaciones entre los fenomenos monetarios y el fenomeno del interés, en si mismo
proporciona un comentario adicional al sugerir un reconocimiento de la importancia de estas relaciones es,
aparte de la discusion de Fisher del problema, en un sentido peculiar a la contribucion de Mr. Keynes, el
Unico entre los escritores contemporaneos.
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definido como un fondo de poder adquisitivo y, en consecuencia, es 16gico considerar que su

prima esté expresada en los mismos términos.

El excedente econdmico obtenido por los empresarios durante el desenvolvimiento
industrial son excedentes netos, es decir, excedentes de valor de los productos sobre el valor
de las cantidades de bienes de produccion contenidas en ellos y existen por la innovacién
implementada por aquellos, lo cual les permite elevar el valor de los productos por encima
del de equilibrio que tendrian las mercancias en cuestion en la corriente circular. De esta
manera se establece que tales excedentes son “... como un rendimiento neto y origen de una

corriente de bienes” (/bid.: 176).

Ahora bien, estos excedentes de valor se dividen en dos categorias: a) las plusvalias
originadas por el desenvolvimiento, es decir, por llevar a cabo una innovacién y b) las
plusvalias surgidas por las repercusiones del desenvolvimiento, es decir, resultantes del
desenvolvimiento mismo. Estas plusvalias son excedentes reales y, como tal, de éstas han de
derivarse directa o indirectamente todas las corrientes de bienes que vayan a parar a los

individuos ya sea en forma de salarios, rentas o ingresos.

Continua, el autor, su digresion enunciando las proposiciones de su teoria del interés.
Son seis, tres de las cuales son comunes a cualquier teoria del interés, mientras que, las tres

ultimas son la base sobre la que erige su teoria monetaria del interés.

Proposicion 1. El “... interés surge en esencia de las plusvalias que acabamos de

considerar” (/bid.: 177).

Como se puede observar en el andlisis de la corriente circular, en ésta no es posible
que surja una diferencia entre el valor de los productos y el de los medios de produccion vy,
ademas, hay un conocimiento directo sobre el proceso que determina los valores. De tal
manera, la determinacion del valor en tal organismo econdmico —sin desenvolvimiento—

se excluye al interés.

Proposicion 2. Durante “... el desenvolvimiento las plusvalias se dividen en dos
grupos: la ganancia del empresario, y aquellos valores que representan las “repercusiones del

desenvolvimiento”. Es claro que el interés no puede ir ligado a las ultimas” (/bid.: 178).
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Lo que detona que un organismo econdmico experimente el desenvolvimiento es
cuando el empresario estd implementando una innovacion, tal que, el motor que provoca tal
comportamiento es la expectativa de obtener un excedente neto positivo —su ganancia—. El

interés debe proceder de ésta.

Proposicion 3. Es “... obvio que no toda la ganancia, ni una parte de ella, puede ser

directa e inmediatamente interés, pues es solamente temporal” (/bid.: 179).

En el analisis de la ganancia del empresario se puede constatar lo anterior. Si bien,
tales excedentes surgen en la economia que se encuentra inmersa en el desenvolvimiento, sin
embargo, aquellos no pueden formar, como tal, un ingreso permanente. Asi pues, como el
interés es permanente, no puede ser expresado como una plusvalia derivada de bienes

concretos.

Proposicion 4. En ... una sociedad comunista o, en general... [en una] economia

no de cambio, no habra interés como fenomeno independiente de valor” (Ibid.: 180).

Si bien en una economia comunista existirian los servicios de la tierra y el trabajo,
siendo valorados, y sus valores serian un elemento esencial del plan econémico, no obstante,
nada de ello es valido para el interés; de tal modo el capital por el cual se paga interés
simplemente no existiria en tal economia y, en consecuencia, no podria ser objeto de
valoracion, no podria haber un rendimiento neto correspondiente al ingreso derivado del

interés. Asi pues, el interés es un fendémeno social propio de las economias de cambio.

Proposicion 5. La relacion entre el empresario y sus bienes de produccion es
esencialmente “... diferente en una economia de cambio, que la del 6rgano central en una
comunidad donde no haya intercambio. Esta ultima tiene sobre ellos una disposicion directa,

mientras que [en] la primera debe procurarselos por alquiler o compra” (/bid.).

Esta proposicion se establece sobre la relacion entre el empresario y los bienes de
produccion que requiere para llevar a cabo la nueva combinacién. El proceso de produccion
técnicamente hablando necesita s6lo de bienes. Ahora bien, a inicios del proceso de
produccion los empresarios no estan en posicion de comando sobre los bienes de produccion

que requieren con el objeto de llevar a la préctica su innovacion. Otros agentes son quienes

176



disponen de tales bienes de produccion necesarios. Justamente ante tal situacion es que
interviene la funcion del capital. Asi pues, para llevar a cabo la nueva combinacion y al no
disponer de los productos con que procurarse los medios de produccidon necesarios es que los
empresarios necesitan de capital. Esto, asimismo, permite evidenciar que no puede existir

nada correspondiente al capital en una economia comunista.

Antes de enunciar la sexta y ultima proposicion es conveniente precisar algunos
elementos esenciales y, a su vez, de distincion de la teoria del interés en el sistema
schumpeteriano. Schumpeter enfatiza que la comprension del fendmeno del interés depende
sin duda alguna de la ganancia; pues la existencia de €sta es “... un requisito previo del pago
del interés productivo” (/bid.: 183). Por otra parte, en el espectro del autor y como ya sido
sefialado lineas arriba surge una figura —el empresario— definido con rasgos precisos y con
suficiente claridad; de tal modo aquel emerge ... sin duda [como] la persona mas importante
de todo el asunto, pero no por ser el receptor original y verdadero del interés, sino por ser el
pagador tipico del mismo” (/bid.). En lo concerniente a la distincidn entre interés y ganancia,
el autor invoca a Hume, entre otros, para destacar que ellos “... no confundieron en forma
alguna el interés con la ganancia, ni los consideraron idénticos por su caracter” (/bid.), de
hecho, justamente percibieron las diferencias entre ambos y si bien aquellos correctamente
arriban a que la fuente del interés es la ganancia, sin embargo, no establecieron que “... ésta
fuera, a su vez, un caso, y en verdad el principal, del interés” (/bid.). Para el autor el problema

del interés seguia sin resolverse.

A lo ya sefialado sobre la ganancia y el interés ha de agregarse ahora que la ganancia
del empresario es algo diferente del interés. Asi pues, el marco analitico de Schumpeter
permite explicar satisfactoriamente el surgimiento de la ganancia. Lo cual provee un valor
explicativo, por si mismo, a la aseveracion “... de que “existe un interés sobre los préstamos,

2999

por existir una ganancia en los negocios”” (/bid.: 186). Ahora procedamos a examinar c6mo

surge el interés de la ganancia.

Como el excedente que constituye la base del interés estd expresado en valor,
entonces, aquel ha de emerger en una expresion de valor. Y, como se estd analizando una
economia de cambio, en consecuencia, el interés ha de expresarse por la comparacion de dos

sumas de dinero. Por otra parte, considerando el analisis previo sobre el crédito y el capital,
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en el cual se definio6 a éste como un fondo de poder adquisitivo, en consecuencia, no se puede
apartar de la base monetaria al interés. Asi pues, la significacion del interés se encuentra bajo
la forma monetaria, siendo ésta su nicleo y no el caparazon, tal que, se justifica el importante
papel desempefiado por el poder adquisitivo. A partir de lo anterior se procede a enunciar la

ultima proposicion.

Proposicion 6. El “... interés es un elemento en el precio del poder adquisitivo,

considerado como un medio de control sobre los bienes de produccion” (Ibid.: 188).

Esto no implica que el poder de compra ostente un papel productivo. Lo que si puede
interpretarse de aquella es que el interés fluctiia en el mercado de capital con la oferta y

demanda de dinero.

Con base en lo establecido el problema, considera Schumpeter, ahora versa en
contestar la pregunta ;qué condiciones se precisan para que surja un premio al poder
adquisitivo presente sobre el futuro? ;por qué se puede estipular la devolucion de un nimero
mayor de unidades de poder de compra en un momento futuro, contra la entrega actual de un
numero de éstas? Esto lleva al autor a examinar el fendmeno del mercado de capital y, en

consecuencia, el proceso de determinacion de precios. Procedamos a ello.

5.4.2. La explicacion del interés

Ya ha sido sefialado que en el mercado monetario interactian, por el lado de la demanda, los
empresarios quienes solicitan préstamos, bajo la consideracion de pagar mds tarde una
cantidad superior a la recibida. Los empresarios expresan sus valoraciones del poder
adquisitivo en términos del futuro. Del lado de la oferta, el capitalista o el banquero estaran
dispuestos a hacer frente a dicha demanda, si y solo si, reciben un premio que compense con
creces los inconvenientes que provoque el préstamo de las sumas guardadas para un proposito
diferente o por el poder de compra creado ad hoc, respectivamente. Ahora bien, prestar y
tomar en préstamo puede convertirse en algo rutinario de la vida industrial y comercial; no
obstante, el interés ha de adquirir la importancia econdmica y social que por propia naturaleza
tiene si “... el control del poder adquisitivo presente significa para el prestamista mas poder

de compra futuro” (/bid.: 192).
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Al encontrarse inmersa la economia en la corriente circular “... todos los planes
econdémicos operan armonicamente” (/bid.: 44), los mercados se encuentran en equilibrio. El
uso de los medios de produccion estd limitado a un periodo econdmico, es decir, se renuevan
continuamente. El nivel del producto es el mismo periodo a periodo. Si el empresario compra
los servicios del trabajo con K unidades monetarias y lleva adelante con éstas su produccion
empleando la mejor combinacion de las fuerzas productivas, al finalizar el proceso de
produccién vendera su produccion exactamente por las K unidades. Durante este proceso se
establecen los valores y precios de los medios de produccion justamente con arreglo a tales
posibilidades mas lucrativas de empleo y, asimismo, queda determinado el valor del poder
de compra. Por ende, no “... puede existir ganancia neta, porque el valor y el precio de los
servicios productivos originarios absorberan siempre el valor y el precio del producto” (Ibid.:

43). La produccion “... debe fluir sin ganancias™ (/bid.).

Si la economia se encuentra experimentando el desenvolvimiento, la situacion es
distinta. El empresario innovador lider al implementar una innovacion —una nueva
combinacion de las fuerzas productivas—, esto le permitird obtener un rendimiento mayor
por su produccion. Es decir, al comprar aquellas fuerzas productivas necesarias por las
mismas K unidades monetarias y una vez finalizada la produccion el empresario obtendra un
mayor valor por producto en el mercado, pues los precios de los medios de produccion estan
determinados no con arreglo a la nueva sino a la anterior utilizacion. De esta forma, la ...
posesion de una suma de dinero significa, pues, el medio de obtener otro mayor” (/bid.: 193).
Justamente es por tal motivo y hasta ese limite que una cantidad de poder adquisitivo presente
es mas valorada que una futura. Asi pues, en el mercado monetario el poder adquisitivo
presente ha de tener una prima sobre el futuro, lo cual conlleva, a su vez, a un premio en los
precios. Y “... ahi reside la explicacion del interés” (Ibid.). Por tanto, durante el proceso de
desenvolvimiento industrial la concesion y aceptacion de créditos se convierte en parte
esencial del organismo econdmico y, ademads, las “... previsiones de ganancia de negocios
es el eje en derredor del cual fija en realidad la valoracion de poder adquisitivo presente”

(Ibid.: 192).

Acorde a Schumpeter lo anterior es la prueba de que durante el desenvolvimiento en

el mercado monetario el poder adquisitivo presente tiene una prima sobre el futuro, esto
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permite la posibilidad de una afluencia de bienes a los poseedores de poder adquisitivo. De
este modo, el capitalista puede conseguir un ingreso neto permanente a pesar de que surge
de una fuente —la ganancia— que no lo es y ésta se origina del desenvolvimiento. Cabe
precisarse que, la corriente permanente de bienes que confluye a los capitalistas también

representa una ganancia, la cual es también un rendimiento neto.

5.4.3. Proceso de formacion del interés

Ahora procederemos a ahondar en el proceso de formacion del interés cuando el
desenvolvimiento es financiado con poder de compra creado ad hoc, es decir, medios
crediticios de pago. Dicho de forma equivalente, se examinara la forma en que se determina

el precio del poder adquisitivo.

En las secciones anteriores se explicé como el desenvolvimiento industrial s6lo puede
desencadenarse en principio con medios de pago crediticios. Del lado de la demanda del
mercado de dinero se encuentran los empresarios, quienes tienen una estimacion mayor por
los bienes presentes que por los futuros, tal es asi que son los unicos, en el mercado, en favor
del dinero presente y cuya demanda incrementa el precio del dinero. Ademas, el motor que
estimula la demanda del empresario es la posibilidad de obtener una ganancia con cierta suma
de dinero, implementando la innovacidon que esta a su alcance. Del lado de la oferta surge
“... una nueva fuente de poder de compra, de distinta naturaleza, que no existe en la corriente

2999

circular. La oferta procede ahora... [de] los “banqueros™ (/bid.: 198). En consecuencia, el
“... cambio, al cual debe el interés su origen en este caso... se realiza entre el empresario y

el banquero” (/bid.).

Las fuerzas que regulan la oferta de medios crediticios de pago son las posibles
quiebras por parte de los empresarios y las posibles depreciaciones de los medios crediticios
de pago. Schumpeter deja fuera de consideracion para su andlisis el primer elemento. En
consecuencia, el volumen de oferta estd determinado sélo por la necesidad de evitar un
diferencial de valor entre el poder adquisitivo nuevamente creado y el existente. Por su parte,
la demanda del empresario de poder adquisitivo estd limitada por: a) la condicion de que

aquel una vez finalizada y vendida su produccion podré pagar el préstamo —el principal mas
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intereses— y b) la condicion de que pueda realizar una ganancia con el préstamo. Esto

conduce a la relacion entre la oferta y la demanda.

Schumpeter establece que el “... nimero de innovaciones posibles es practicamente
ilimitado en cualquier clase de situacion econdmica” (/bid.: 199), debido a que, siempre
pueden efectuarse mejoras; sin embargo, la lucha para su implementacion siempre esta
limitada por las condiciones dadas y no por la perfeccion de la que exista. De esta forma, la
“... posibilidad de ganancia y con ella la “demanda potencial” no tiene limites” (/bid.).
Justamente por ello siempre la demanda sera mayor, con interés a cero, que la oferta, la cual

es siempre limitada.

Ahora bien, como pudo constatarse en la seccion sobre las ganancias del empresario
la aparicion y éxito del lider facilita la aparicion de seguidores, tal es asi que cada vez sera
mayor el nimero de empresarios quienes implementen la innovacion. Asi pues, la
“... demanda de capital engendra continuamente una nueva demanda” (/bid.: 200). Entonces,
se tiene un mercado monetario con una oferta efectiva limitada, por grande que pueda ser,

frente a una demanda efectiva sin un limite definido.

Esto ha de elevar el interés por arriba de cero. Ahora, si bien las posibilidades de
obtener ganancias son ilimitadas, sin embargo, éstas difieren de tamafio e incluso muchas
han de ser muy pequeiias, por lo que, a medida que aumente el interés irdn desapareciendo
muchos empresarios. Por su parte la oferta, la cual no estd absolutamente determinada, ha de
ir aumentando a medida que el interés aumente. El mercado monetario experimentara una
“lucha de precios” entre los entes hasta que se establezca un precio definido del poder

adquisitivo que debera contener el interés.

5.4.4. Filtracion del interés a todo el organismo econémico

Schumpeter inicia mencionando todas las fuentes existentes de poder adquisitivo —distintas

de las nuevamente creadas— que proveen a las grandes reservas del mercado monetario.

Una vez que el desenvolvimiento industrial estd en marcha, el mercado de dinero se
nutre de un torrente cada vez mayor de poder adquisitivo disponible. El autor distingue tres

fuentes. La primera reside en el hecho de que la mayor parte de la ganancia sera invertida.
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Segundo, sumas de dinero —grandes o pequefias— que quedan en libertad por el retiro de
los empresarios —o de sus herederos— de la vida activa de los negocios y que resulta en una
liquidacion de la empresa. Tercero, ganancias obtenidas por agentes distintos a los
empresarios, ¢stas se fundamentan en repercusiones del desenvolvimiento, fluiran en mayor
o menor medida —directa o indirectamente— al mercado de dinero. El autor precisa que la

obtencion de interés es el tinico motivo que induce a su propietario a ofrecerlo.

Aunque en el organismo econdmico sin desenvolvimiento el ahorro es relativamente
muy pequefio o practicamente esté ausente, no obstante, una vez el desenvolvimiento este en
marcha ... aparece una nueva clase de ahorro —y de ahorro “real”—" (lbid.: 202); éste
surge debido a que se puede obtener un ingreso permanente por el préstamo de una suma de
dinero, lo cual actiia como un nuevo motivo de ahorro. Sin embargo, en general, la existencia
del interés —al ofrecer un nuevo método de empleo del dinero ahorrado— conlleva a un
aumento significativo de ahorro. De ello se deriva que éste sea en parte una consecuencia del
interés existente. Asi se tiene un torrente accesorio de poder adquisitivo fluyendo al mercado
monetario. Otro torrente fluyendo al mercado monetario es el capital de negocios disponible
momentaneamente, es decir, dinero que se encuentra inactivo por algun tiempo, el cual puede

prestarse si recibe un interés.

Los bancos recogen todas estas cantidades y aunado a la técnica bancaria les es
posible por cada unidad monetaria contribuir a incrementar la cantidad existente de poder
adquisitivo. Y por vez primera un nuevo hecho se presentara en el organismo econémico: la
“... técnica bancaria crea también medios crediticios de pago, y consecuentemente de esta

fuente surge un nuevo aumento de la cantidad disponible de dinero” (/bid.: 203).

Asi pues, estos elementos aumentan la oferta en el mercado monetario y provocan un
descenso del interés por debajo del nivel al cual se situaria si no estuvieran presentes e
inclusive lo reducirian muy pronto a cero si el desenvolvimiento no creara continuamente

nuevas demandas de crédito.

De esta forma el interés se filtra por todo el organismo econdémico, en palabras del

autor:
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[...] este fendmeno alcanza a toda la vida econdmica en forma muy profunda. El hecho de que
cada particula de poder adquisitivo pueda dar interés, concede a ese poder un premio, cualquiera
que sea el uso a que se destine. Asi penetra el interés en los negocios de la gente que no tiene nada

que ver con las nuevas combinaciones. (/bid.)

El ultimo paso dado por el autor, en el marco de su teoria del interés, consiste en
explicar como se transforma el interés en forma de expresion de todos los rendimientos,

excepto los salarios.

Para ello Schumpeter procede a enunciar un principio fundamental. Se ha sefialado
lineas arriba que los bienes concretos no son nunca capital; no obstante, cualquier agente que
tenga estos bienes puede obtener capital por la venta de aquellos, suponiendo —como es el
caso— que la economia esté¢ inmersa en el desenvolvimiento industrial. De tal manera,
establece el autor, los bienes concretos pueden ser considerados “capital potencial”, pues su
poseedor puede cambiarlos por capital. Ahora bien, lo anterior s6lo puede ser cierto en lo que
respecta a la tierra y a la posicion de monopolio; esto por dos criterios, a saber: no es posible
vender la fuerza de trabajo, excepto en el caso de la esclavitud, y inicamente la tierra y la

posicion de monopolio generan ingresos en forma directa.

Cuando el organismo econdmico esté experimentando el desenvolvimiento industrial
quienes posean “agentes naturales” y los monopolistas, pueden justificadamente comparar
sus ingresos con el rendimiento del capital que podrian obtener por la venta de sus agentes o
de su monopolio, ya que, la venta podria ser ventajosa. Por su parte, los capitalistas,
asimismo, estdn en condiciones de comparar sus ingresos procedentes del interés con las
rentas o el rendimiento permanente de monopolio que podrian obtener con su capital. Y, a
través del mecanismo de la competencia se establecera de forma inequivoca el valor como

“capital” de las fuentes permanentes de ingresos.

Por lo tanto, el factor central y fundamental en la solucion del problema de la
capitalizacion, sefiala Schumpeter, es el interés sobre el poder adquisitivo. El rendimiento
permanente de ingresos —derivado, ya sea, por la venta de agentes naturales y de
monopolio— se compara con el interés y su precio se fija de acuerdo con el mismo —como
consecuencia de la existencia del interés— a través del mecanismo de la competencia. Por

ende, no se incurre en ningun error al considerar al rendimiento del capital potencial como
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interés real. De tal forma, todo rendimiento permanente se enlaza con el interés, sin embargo,

no es interés.

Finalmente, ha de enfatizarse el hecho de que el interés es distinto de la ganancia, en

palabras del autor:

[...] el fendbmeno del interés... no es, lo mismo que la ganancia, un fruto directo del
desenvolvimiento, en el sentido de un premio por sus logros. Por el contrario, es mas bien un
freno —necesario en una economia de cambio— al desenvolvimiento; una especie de “impuesto
sobre la ganancia del empresario” ... el interés es solamente la consecuencia de un método

especial de llevar nuevas combinaciones a la practica. (/bid.: 212)
5.5. Equilibrio/desequilibrio monetario del organismo econémico

Permitasenos analizar, en la medida de lo posible, el organismo econémico presentado en las
secciones anteriores en términos de una sencilla representacion macroeconémica keynesiana,
con el objetivo de observar explicitamente el sector ahorro-inversion tanto en la situacion del
equilibrio estacionario como, sobre todo, en el desequilibrio econémico originado por la
implementacién de la innovacion por parte del empresario lider provocando que la economia
se vea inmersa en la dindmica del desenvolvimiento y, por ende, en una fase expansiva.
Asimismo, nos permitira establecer una especie de conexion entre Wicksell y Schumpeter,
por una parte, y, por otra, entre Schumpeter y Keynes. El andlisis del marco analitico de
Keynes sera nuestro préximo objetivo, es decir, es el siguiente eslabon histérico en nuestra

investigacion.

Continuaremos limitandonos al escenario de una economia pequefia, cerrada y sin
sector publico, tal que, sea —en la medida de lo posible— consistente con el andlisis de las

secciones anteriores.

Sea la identidad macroecondémica fundamental: ¥ = C + I; donde Y es el valor de la
produccion, C el nivel de consumo e I el gasto de inversion. asi queda establecido que la produccion

obtenida es igual a la produccion vendida.

Sea la funcion consumo: C = cyll+c1E ; ¢ =(1—5),¢; = (1 —5;); donde E

representa las remuneraciones o ingreso monetario total de la comunidad en una unidad de

184



tiempo, ¢y expresa la proporcion del beneficio que se dedica al consumo y ¢; expresa la

proporcion de los ingresos de los individuos que dedican al consumo.

La funcion de inversion bruta se define como: I = K+ gK, 1 > g > 0; donde g es la
tasa de acumulacion o tasa de crecimiento del capital invertido, K es el capital circulante. La

inversion neta sera igual a [ = gK.

La funcién de ahorro bruto se expresa por: S =sgll+s;E+K; 0<s;<s,<1;
donde s es la proporcion de los beneficios que se ahorran y s; la proporcion del ingreso

monetario que se ahorra. El ahorro neto sera igual a § = soIl + s, E.

Schumpeter se apega a la teoria tradicional en lo concerniente al mercado de trabajo,
en éste interactian oferentes —trabajadores— y demandantes —capitalistas o empresarios,
segun sea el caso— de trabajo, resultando de su interaccion la determinacion del salario real
y la cantidad de trabajo empleada en el proceso de produccion. Asimismo, supone pleno

empleo.

Procederemos primeramente a analizar el equilibrio estacionario enfatizando las
condiciones de estabilidad del organismo econémico. Lo cual nos dara la pauta para explicar
como tales condiciones de estabilidad se van desmoronando una a una originando que la

economia entre en una fase de expansion.

El equilibrio estacionario se caracteriza por que “... todos los planes econdomicos
operan armonicamente” (/bid.: 44), el equilibrio econdmico “... tiende a repetirse en cada
periodo, en tanto que se mantengan los datos dados” (/bid.: 42). Asimismo, el stock de capital
no aumenta y, en consecuencia, no hay crecimiento econdémico. El nivel de produccion es el
mismo en cada periodo econdomico. Procedamos a obtener las condiciones del equilibrio

estacionario.

En el mercado de trabajo se determina el nivel de empleo y el salario real de
equilibrio. Sélo puede existir desempleo friccional y transitorio. Una vez determinado el
nivel de empleo de equilibrio, éste permitird obtener a su vez el nivel de produccion de

equilibrio.
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Como ningun capitalista prevé ganancias extraordinarias positivas derivadas de su
actividad como productores, [T = 0, ésta es la primera condicion; tal que, cualquiera que sea
la tasa de interés fijada por el sistema bancario, ninguno de ellos estara estimulado a
demandar créditos. El banquero, buscando adjudicar créditos, disminuird su tasa de interés
hasta que ésta sea igual a cero. Una tasa de interés igual a cero conlleva a considerar el
mercado monetario cerrado. De este modo, se obtiene una segunda condicion: i,,, = 0. Esto

significa que:

[...] en equilibrio perfecto, el interés seria cero, en el sentido de que no seria un elemento
necesario del proceso de produccion y distribucion, o que el interés puro tiende a desaparecer a

medida que el sistema se acerca al equilibrio perfecto. (Schumpeter, 1939: 125)

Cada uno de los capitalistas lleva a cabo su proceso de produccién empleando la
mejor combinacion de las fuerzas productivas y de hecho es la misma para todos. De tal
forma, no “... puede existir [una] ganancia neta, porque el valor y el precio de los servicios
productivos originarios absorberan siempre el valor y el precio del producto” (Schumpeter,
1911: 43). La produccién fluye sin ganancias. En consecuencia, no estd estimulado a
incrementar su produccion y, por ende, a realizar nuevas inversiones. Ademas, la economia
no dispone de los recursos necesarios para hacerlo. Asi, el capitalista decide s, = s; =0y,

entonces, ¢, = ¢; = 1; lo cual implica que los ingresos corrientes se consumen integramente.

Dado que s, = s; = 0, en consecuencia, el ahorro neto sera igual a cero. Como no
hay ahorro neto, el capitalista no dispone de los fondos adicionales para incrementar su
capital, por ende, g = 0 y, consecuentemente, la inversion neta serd igual cero. Asi pues,

obtenemos la tercera condiciéon: [ =S = 0.

Re-expresando las funciones de inversion y ahorro obtenemos: [ = —KyS = § —
K. Si S=K =1, entonces, se constata que ] =5 = 0. Ahora dada la identidad
macroeconémica el ingreso de la economia se define por S + C y el valor de la produccion
es [ + C, en consecuencia, S + C = I + C y, por tanto, la igualdad S = K = [ implica, a su
vez, la igualdad entre la demanda y oferta agregadas. Y, puesto que, en el mercado de trabajo

no existe el desempleo involuntario la oferta agregada es de pleno empleo.

186



Si el nivel de produccion total de la economia es igual a la demanda agregada, en
consecuencia, los precios monetarios son de equilibrio y aunado a que los datos dados de la
economia no cambiaran, entonces, los precios permaneceran constantes, tal que, su variacion
en el equilibrio estacionario serd nula, es decir, la tasa de inflacion sera igual a cero: P=0.
De tal modo, a los precios vigentes en la economia, el capitalista no estard incentivado a

modificar sus decisiones.

Asi pues, el organismo econdmico se encuentra en armonia inmerso en un flujo

circular estacionario, en palabras del autor, se:

[...] producen siempre los mismos productos y en la misma forma. A toda oferta espera en algin
lugar una demanda, y a toda demanda una oferta correspondiente. Todos los bienes se trafican en
el mercado a precios determinados, en los cuales no pueden producirse sino pequeiias
oscilaciones, de manera que cabe considerar que cada unidad de dinero recorre el mismo camino
en cada periodo. En todo momento existe una cantidad determinada de poder de compra para
adquirir la cantidad original existente de servicios productivos originarios, poder adquisitivo que
pasara a poder de los propietarios de éstos, que a su vez los invierten en bienes de consumo. (/bid.:

116)

Podemos resumir las condiciones de estabilidad del equilibrio monetario de la

economia como:

m=0 (E.1); i =0 (E.2); =5 (E.3); P=0 (E.4)
El analisis del desequilibrio constituye la explicaciéon que Schumpeter plantea al
surgimiento del proceso de desenvolvimiento industrial. Como ha queda patente en las
secciones previas el origen de éste es la implementacion de una innovacion por parte de un

empresario lider.

Considérese, como es establecido por Schumpeter, que la economia se encuentra en
una posicion de equilibrio caracterizado por las anteriores condiciones. Tal que, un
empresario observa la posibilidad de implementar una nueva técnica de produccion, la cual
consiste en la introduccidén de una nueva combinacion para la produccién de un nuevo bien
de consumo. Por esta razon, el empresario innovador —empresario lider— prevé, de realizar

efectiva y satisfactoriamente tal innovacioén, obtener una ganancia neta positiva real
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resultante de un incremento relativo del precio del bien innovado con respecto a los precios
de los medios de produccion contabilizados en sus costos. En este aspecto Schumpeter se
aparta de lo considerado por Wicksell, como fue analizado en su momento, éste supone un

comportamiento unitario de los empresarios.

La primera condicion del equilibrio estacionario es perturbada: IT > 0. Para
implementarla ha de hacer frente a una primera dificultad, a saber, requiere de capital.
Entonces, por vez primera demandard un crédito al sistema bancario, tal que, resolvera la
primera dificultad si logra convencer al banquero y éste satisface su demanda otorgandole un

préstamo, es decir, el banco financia la innovacion. Este es el primer paso que ha de dar el

13

empresario, en palabras del autor: “... Las mayores demandas de los empresarios a sus

bancos son el primer paso en la ejecucion de sus planes, la condicion necesaria para los pasos

ulteriores” (Schumpeter, 1917: 203).

El empresario logra obtener el capital necesario y lo invertira tan pronto como le sea

posible para obtener los medios de produccion necesarios. De hecho, precisa el autor, las:

[...] operaciones bancarias pueden hacer posible un enriquecimiento del aparato productivo de la
economia. Estas causan un cambio en el poder adquisitivo entre los individuos y, si este cambio
favorece la expansion de la produccion, una transferencia de los medios de produccion a aquellos
individuos a quienes se les concede créditos por medio de dinero recién creado... Nuevos
hombres y nuevos planes llegan a la vanguardia que de otro modo habrian permanecido en el
fondo. Los obstaculos son removidos.... La banca... constituye una autoridad central en la
economia cuyos directivos ponen los medios de produccion necesarios a disposicion de los
innovadores en el organismo productivo... La esencia del crédito moderno radica en la creacion
de dicho dinero. Es el método capitalista especifico de efectuar el progreso economico. (/bid.:

205, 206)
Acorde a Schumpeter los bancos ejercen un fuerte control en la vida econdmica:

[...] el proceso del mercado de dinero muestra que los bancos regulan tanto la especulacion del
mercado de valores y el pulso de la vida industrial y comercial, ahora restringiéndolos, ahora

estimulandolos. (/bid.: 206)
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Asi pues, se constata la relacion ya establecida entre el crédito y la innovacion, en

palabras del autor, la:

[...] «creacion de crédito por parte de los bancos» y la innovacion... es fundamental para entender
la maquina capitalista, se encuentra en el fondo de todos los problemas del dinero y crédito... la
«creacion de crédito» es considerado como el complemento monetario de la innovacion.

(Schumpeter, 1939: 109)

La aparicion de un empresario facilita la de otros, y “... después de ellos todavia otros,
en numero creciente, por la senda de la innovacion, los cuales allanan de forma progresiva el
camino a los sucesores, mediante la acumulacién de experiencias y la eliminacion de
obstaculos” (/bid.: 133-134). De tal forma, el crecimiento econdémico esté sujeto a un proceso

de imitacion y adaptacion tecnologica.

Por ende, el equilibrio estacionario es perturbado, el organismo econdémico por vez
primera experimenta un desequilibrio. El flujo de gasto monetario estd en marcha en un
sistema de mercados interdependientes. Como respuesta a la demanda de crédito, el sistema
bancario fija una tasa de interés positiva, lo cual se interpreta como la apertura del mercado
monetario. Ha de enfatizarse que el interés, por una parte, es esencialmente un fendmeno

monetario y, por otra, un fenomeno social:

[...] el precio pagado por los prestatarios por un permiso social para adquirir mercancias y
servicios sin tener que satisfacer previamente la condicion que en el modelo institucional del
capitalismo normalmente se pone para la emision de tal permiso social, es decir, sin haber

contribuido previamente con otras mercancias y servicios a la corriente social. (/bid.: 129)

Asimismo, ha de agregarse, con base en lo sefalado lineas arriba, que “... en la esfera
econdémica la innovacién es el pilar del interés” (/bid.: 125). En consecuencia, la tercera

condicion también es perturbada: i,,, > 0.

En lo concerniente al mercado monetario la vision de Schumpeter difiere de la

Wicksell, consideramos pertinente no repetir lo ya analizado en su momento. Para aquel:

[...] no existe ninguna tasa real de interés... es la tasa monetaria la que representa el fenomeno

fundamental... Por tanto, el mercado monetario, con todo lo que sucede en él, adquiere para
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nosotros un significado mucho mas profundo... Se convierte en el corazon, aunque nunca se

convierte en el cerebro, del organismo capitalista”. (Ibid.: 128-129)*

El empresario teniendo en sus manos el capital se dirige al mercado de factores
productivos, en éste invertird todo su capital, tal que, obtenga las cantidades necesarias para
llevar a cabo la produccion del nuevo bien de consumo. Como el mercado de trabajo se
encuentra en equilibrio, el empresario lider ha de entrar en competencia con los otros

empresarios para obtener los factores de produccion necesarios.

Un aspecto a destacar concerniente al mercado de trabajo. En éste solo ... pueden
presentarse fricciones y dificultades” (Schumpeter, 1911: 249), tal que, el desempleo tiene
un “... caracter esencialmente temporal” (/bid.). Como se ha implementado una
mecanizacion del proceso productivo y esto ha provocado necesariamente una disminucion
de la cantidad de trabajo requerida por unidad de producto, entonces, en el organismo

econdmico:

La desocupacion tecnologica aparece, pues, como un componente de la desocupacion ciclica, y
debe ser contrastada con ella, como si no tuviera nada que ver con el ciclo. Este elemento...
provoca grandes y penosas dificultades que por suerte suelen ser solo transitorias. (/bid.: 249-
250)

Y como tal, es decir, como un fenomeno friccional y transitorio, si la oferta es mayor
que la demanda, en consecuencia, los trabajadores libres induciran un descenso en el salario,
tal que, aquellos encontraran empleo a un salario mas bajo. En este aspecto Schumpeter se

apega a lo planteado por Wicksell.*®

34 Si bien precisa que puede existir tal tasa real de interés:
[...] traduciendo tanto el interés como el capital de cualquier transaccion de préstamo a términos reales por
medio de la variacion esperada en un indice de precios, podemos deducir una tasa de interés esperada y,
realizando la misma operacion ex post, una tasa de interés real en términos de disposicién sobre mercancias.
Pero las tasas nominal y real en este sentido s6lo son diferentes medidas de la misma cosa. (Schumpeter,
1939: 128-129)
En lo concerniente a la controversia del capital real Schumpeter precisa que si bien su definicion de capital no
se expresa en términos fisicos no por ello elimina el problema del capital real, por el contrario, s6lo reaparece
en otra forma.
35 Si bien Ricardo y Wicksell son autores fundamentales sobre los que se erige nuestra investigacion, no
obstante, ahondar en el problema de la maquinaria formulado por Ricardo y discutido por Wicksell queda fuera
de los limites de la presente investigacion. Para un analisis detallado del problema de la maquinaria véase
Boianovsky and Trautwein (2010) y Boianovsky (2013).
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Ahora bien, la decision del empresario de recurrir al crédito como mecanismo
esencial que le permita aumentar su capital circulante provoca que g > 0. Las inversiones de
capital aparecen en masse, lo cual es un hecho fundamental. Consecuentemente [ > S,
debido al hecho de que [ > 0y S = 0. De este modo, la cuarta condicién del equilibrio es

perturbada. Una precision en relacion al ahorro. Descartar el ahorro:

[...] es mas que una medida de simplificacion. Implica... que la financiacion de la innovacion con
fondos que han sido ahorrados... presupone ganancias previas y, de ahi, ondas de evolucion
previas que, por tanto, no tenemos derecho a colocar en la base... de un modelo que tiene que

demostrar elementos fundamentales de caracter logico. (Schumpeter, 1939: 108)

Ademas, si bien mas tarde podrd aumentar, no obstante, como ha sido sefialado lineas
arriba —en la seccion de la teoria del interés— el ahorro que es directamente observable, es
en parte una consecuencia del interés existente, tal que, Schumpeter la considera como “...
una corriente accesoria de poder adquisitivo afluyendo al mercado de dinero” (Schumpeter,
1911: 202); en consecuencia, aunque puede llegar a ser ligeramente mayor que cero es un
hecho que no podra ser igual a la inversion, debido a que el sistema bancario, dada la técnica
bancaria, creara los medios de pagos ad hoc para hacer frente a la demanda continua de
créditos por los empresarios. Es decir, la inversion puede financiarse, como ha sido

examinado, con fuentes distintas al ahorro.

A partir de lo anterior se deduce asimismo que [ > S, lo cual implica que la demanda
agregada es mayor a la oferta agregada, consecuentemente, el mercado de bienes estd en

desequilibrio.

Los bienes de consumo se venden siempre a precios cada vez mas elevados por el hecho de que
el nuevo poder compra pase en masa de manos de los empresarios a los propietarios de los medios
materiales de produccion, a todos los productores de bienes para “consumo reproductivo”, y a los

obreros, desparramandose mas tarde por todos los canales economicos. (Ibid.: 226)

Esto implica que los precios ya no son de equilibrio y, con base, en la ley de la oferta
y la demanda, éstos tienden a aumentar. Por ende, en la economia se engendra un proceso
inflacionario P > 0. La ultima condicion del equilibrio es de igual forma perturbada. No

obstante, este aumento en los precios no es proporcional, ya que la cantidad de dinero
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adicional —el capital— no serd invertido entre todos los bienes de manera idéntica sino

primera y directamente sobre ciertos bienes, en palabras del autor:

[...] el nexo causal comienza con los medios de produccion que se compran con capital. .. el auge
se materializa primeramente con la produccion de instalaciones industriales. .. la expansion surge
debido a la “mayor inversion de capital” en nuevos negocios... extendiéndose después el impulso

a los mercados de materias primas, de trabajo, de equipo, etc. (/bid.: 216)

Mas adelante agrega que la expansion “...no es nunca general al principio, sino que
converge sobre una o algunas ramas de la industria, dejando inalteradas a las demas, y no

afectandolas sino subsiguientemente y en forma secundaria” (/bid.: 232).
Asi pues, conforme a Schumpeter:

[...] ninguna inflacion puede ser inmediatamente perjudicial a los intereses de los trabajadores,
en tanto que el poder de compra nuevamente creado opere, primero sobre los salarios y mas tarde

sobre los precios de los bienes de consumo. (/bid.: 247)

De este modo, en la vision del autor la estructura de precios relativos se haya
modificada y, consecuentemente, el dinero es no neutro. He aqui su apego a Hume. Por lo
tanto, una innovacién tecnologica tiene un efecto real y un efecto monetario. En esta cuestion
diverge del desequilibrio monetario —el proceso acumulativo— planteado por Wicksell. El
principio cuantitativo no se verifica en el organismo econdmico schumpeteriano al
encontrase inmerso en el desenvolvimiento industrial, es decir, durante el desequilibrio

monetario.

El sistema econdmico entra en ... un proceso de reorganizacion técnica y comercial,
que constituye la significacion de los periodos de expansion” (/bid.: 229), de crecimiento
econdmico. Ahora bien, el nacimiento de las ganancias se fundamenta justamente en la
alteracion de los precios relativos, ya que, aquellas se definen por la divergencia entre el
precio del bien producido —ingreso— y el precio de los medios de produccion —los costos
en capital—. De tal modo, las ganancias son financiadas por el sistema bancario a través del
crédito bancario, es decir, por la inversion adicional y no por el ahorro previo como es
asumido por la teoria tradicional. En este ultimo punto coincide con el desequilibrio

monetario de Wicksell.
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Se constata el flujo de gasto monetario durante la expansion de la economia. La
aparicion e implementacion de la innovacion explica la inversion creciente de capital como
primer sintoma, explica la aparicion del nuevo poder de compra y la subsiguiente alza de
precios. Asimismo, explica el alza de salarios, de la tasa de interés y la presion incesante
sobre los saldos bancarios. Por ende, la ... aparicion en grupo de los empresarios... es la

unica causa del auge” (Zbid.: 230).

Procedamos ahora a examinar las condiciones necesarias que permitan al organismo

econdémico converger hacia un nuevo equilibrio estacionario.

El dinero emitido al ser crédito puro el sistema bancario puede hacer frente sin ningiin
inconveniente a todas las demandas de crédito por parte de los empresarios. En este sentido,
se tendrd un mercado de bienes en desequilibrio aunado tanto a un mercado de trabajo como
a un mercado monetario en equilibrio. Ahora bien, en relacioén al problema del limite a la
expansion del crédito podemos encontrar tres elementos aludidos por Schumpeter. Primero,
el crecimiento econémico no esta restringido por la disponibilidad de financiamiento sino a
un proceso de imitaciéon y adaptacion tecnoldgica. En tal caso, una vez que todos los
empresarios han adoptado la innovacién tecnoldgica, en consecuencia, desistiran de
demandar créditos. Segundo, sugiere la existencia de un limite natural al proceso de creacion
de crédito. En efecto, desde que la tasa de interés sobre préstamos es concebida como un
“impuesto” sobre el rendimiento de la innovacion, las ganancias disminuirdn resultado de la
explotacion intensiva de invenciones conteniendo la demanda de crédito. Tercero, acorde a
sus expectativas con respecto a la solvencia de los prestamistas, los bancos pueden decidir

racionar el crédito y, por ende, llegar a ser capaces de controlar su propio nivel de liquidez.

De tal manera, la inflacion se detiene y, en consecuencia, los empresarios dejaran de
obtener mas ganancias extraordinarias debido a la modificacion de los precios relativos. El
motor que los mueve a incrementar sus inversiones se detiene. La oferta agregada es igual a
la demanda agregada. El sistema bancario empieza a disminuir su tasa de interés sin lograr
generar los estimulos suficientes que generen una demanda de crédito. La tasa de interés
continuara descendiendo hasta que nuevamente sea igual a cero. Esto provocara, asimismo,
el cierre del mercado monetario. La economia arribard a un nuevo equilibrio estacionario

caracterizado por las cuatro condiciones. Por lo tanto, el proceso de desenvolvimiento —de
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crecimiento economico— se detiene. La aparicion en grupo de los empresarios conlleva al
sistema econdmico a un “proceso de liquidacion o... un proceso de aproximacion a una nueva
situacion estatica... [a] una nueva posicion de equilibrio, o su adaptacion a los datos alterados

por la perturbacion producida por la expansion” (Ibid.: 231).

Por ultimo y no por ello menos importante hemos de precisar una cuestion
concerniente al fendmeno de la inflacion de crédito. Al parecer para Schumpeter tal
fenémeno es de importancia secundaria, por ello la cuestion de la fuga de dinero en efectivo
y el resultante colapso del sistema monetario no es relevante. Acorde a Schumpeter, como
lineas arriba se ha sefialado, las nuevas fuentes de poder adquisitivo creadas ad hoc por el
sistema bancario estan justamente orientadas hacia un empresario individual para un
proposito productivo especifico, tal que, el crédito bancario precede a la realizacion de las
ganancias empresariales. De esta forma, la inflacion de crédito que surgird solo puede ser

temporal, como es explicado por el autor en el siguiente pasaje:

Después de completar su negocio —o sea, segun nuestra concepcion, después de un periodo al
final del cual llegan sus productos al mercado y se han gastado ya los bienes productivos— ha
enriquecido la corriente social (si han salido bien sus previsiones) con bienes cuyo precio total es
superior al crédito recibido, y al precio total de los bienes empleados directa o indirectamente por
¢l. De aqui que se restaure mas que suficientemente la equivalencia entre las corrientes de dinero
y de mercancias, eliminandose mas que con creces la inflacion del crédito, y quedando los efectos
sobre los precios de forma que puede decirse que no existe en este caso inflacion de crédito —
mas bien inflacion— sino una aparicion no sincronizada de poder de compra y de las mercancias

que le corresponden, que produce temporalmente una apariencia de inflacion. (/bid.: 118-119)

Esta precision por parte de Schumpeter indica claramente que el sistema bancario no
puede sustentar los efectos asociados con un proceso inflacionario acumulativo; de hecho,
lejos de alterar artificialmente la estructura de precios, los bancos permiten las
modificaciones del sistema de valores que son asociados con la innovacidn, para que ésta se
produzca. Asi pues, se ratifica su funcion necesaria en pro del desarrollo econémico, lo cual

no seria viable de otro modo.

5.6. Consideraciones generales
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Schumpeter, al igual que Wicksell —como ya ha sido analizado— y Keynes —cuyo marco
analitico examinaremos en el proéximo ensayo— comparte la insatisfaccion teorica
concerniente al principio cuantitativo. Acorde a Schumpeter la “... teoria cuantitativa es s6lo
un teorema monetario, el cual en si mismo no dice nada sobre la naturaleza y el valor del

dinero.” (Schumpeter, 1917: 163).

En la corriente circular al ser un modelo walrasiano de intercambio el dinero es
introducido a posteriori, por lo que éste es fundamentalmente neutral en la escala de un ciclo
completo. Mientras que, durante el desenvolvimiento econdmico la introduccion del dinero

es a priori, por ende, el dinero deja de ser neutral.

Ahora bien, en contraste a la vision monetaria ortodoxa, estos autores consideran que
la introduccion de la organizacion del crédito bancario en el terreno de la teoria econdmica
conlleva cambios radicales dentro del sistema econdmico. Asi pues, al justificar la
introduccion del sistema bancario en el gran engranaje del organismo econémico, el dinero
deja de ser exdgeno y, asimismo, la mera contrapartida de intercambios reales. De esta forma,
la naturaleza enddgena del dinero creado por el banco modifica las condiciones bajo las
cuales el mecanismo de coordinacion entre ahorro e inversion opera; es decir, mientras en
una economia de trueque estas magnitudes son expresadas en términos reales, en una
economia monetaria, el dinero creado por el sistema bancario puede —en cierta medida—
ser un sustituto del ahorro real. Por ende, alterando el mecanismo de coordinacion entre el
ahorro y la inversion es que la institucion del sistema bancario puede permitir el surgimiento

del desequilibrio econdmico.

Acorde a Schumpeter, el ahorro no determina a la inversion; lo cual, es contrario a lo

estipulado por la doctrina tradicional. En sus palabras:

La doctrina mas antigua ha excluido indudablemente una gran masa de hechos de su horizonte, al
despreciar el enfoque monetario y al equiparar demasiado la inversion —en particular la inversion
real, mas aun la inversidon en plantas y equipos— con el ahorro. Ahorro e inversion... son por
supuesto acontecimientos diferentes. El primero ejerce influencia por si mismo, independiente de
la inversion, y el Gltimo puede financiarse... con fuentes distintas del ahorro. (Schumpeter, 1939:

71)
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Tanto Schumpeter como Wicksell consideran que la creacion de crédito por los
bancos altera las condiciones en que se lleva a cabo la inversién; no obstante, las
explicaciones de cada uno de ellos en relacion a la incidencia del sistema bancario en el
desarrollo de los procesos econdmicos dinamicos difieren marcadamente. Mientras Wicksell
se centra en precisar las reservas —concretamente la pérdida de ellas— y la tasa de interés
—el instrumento— como los criterios con que cuenta el sistema bancario para frenar el
proceso acumulativo; por su parte Schumpeter se centra en las fuerzas reales =~ —imitacion,
competencia, liquidacion—, las cuales emanan del proceso de adaptacion a la innovacién

tecnologica.>¢

Un hecho a destacarse en el analisis realizado por Schumpeter, concretamente en su
analisis del crédito, es la cuestion concerniente, a que hace una alusion explicita, a la
posibilidad de disponer “... de un sistema bancario agrupado alrededor de un banco central
de emision.” (Schumpeter, 1911: 120). Esto no es contemplado por Wicksell, quién

unicamente, a lo largo de todo su analisis, hace referencia explicita a un sistema bancario.

Schumpeter (1946: 498) afirma que si bien en Indian Currency and Finance (1913)
no se aprecia ninguna de las proposiciones caracteristicas de General Theory (1936) que han
sido consideradas tan “revolucionarias”; la actitud general hacia los fendémenos monetarios
y hacia la politica monetaria del Keynes de 1913, claramente preludiaba la del Keynes del
Treatise (1930). Y es justamente esta obra con la que iniciamos el analisis del pensamiento

economico de Keynes concerniente al sector ahorro-inversion.

36 A este respecto hemos de sefialar que el auge econdmico del internet le debe mas a la politica de la FED que
al dinamismo de Silicon Valley; por ende, al parecer fue mas wickselliano que schumpteriano (Boyer, 2010:
33).
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Capitulo 6. El dinero y el sector ahorro-inversion en el Tratado de Keynes

“...Nuestra teoria, en contradiccion [a la teoria de juegos cooperativos], se basa en la
ausencia de coaliciones en el sentido de que cada participante actia independientemente,
sin colaboracion ni comunicacion con ninguna de las otras. La nocién de punto de
equilibrio es el ingrediente basico de nuestra teoria... definiremos puntos de equilibrio y
demostraremos que un juego finito no cooperativo siempre tiene al menos un punto de
equilibrio. También... demostraremos un teorema sobre la estructura geométrica del
conjunto de puntos de equilibrio de un juego solucionable”.

(John F. Nash, Non-Cooperative Games, 1951: 286).

6.1. Introduccion

John Maynard Keynes naci6 el 5 de junio de 1883 en el nimero 6 de Harvey Road.?” Su
padre, John Neville Keynes, en ese entonces era un joven profesor de Cambridge con
ascendente prestigio como profesor de ldgica y economia politica. Su madre, Florence Ada

Keynes, fue una de las primeras estudiantes de Newnham College.

En julio de 1897 Maynard presenta los exdmenes de ingreso a Eton, los cuales
aprueba. De Eton pasa a King’s College, Cambridge, donde la filosofia y ética demandan su
atencion mucho mas que las matematicas. Se gradua en 1905 y luego, con el estimulo y la
supervision de Alfred Marshall, se queda en Cambridge con el fin de estudiar para los
examenes de economia. Al final opt6 por los exdmenes del Servicio Civil. Llega a la Oficina
de la India, donde estuvo por dos afios y comenzo a escribir su disertacion para una beca en
King’s College. Para 1908 estaba de regreso en Cambridge dando conferencias en economia
y revisando su disertacion; la cual, fue aceptada al afio siguiente y publicada hasta 1921. La
obra se llama A Treatise on Probability. En 1911, a la edad de 28 afios, fue nombrado editor
del Economic Journal y en 1913 publicé su primer libro, Indian Currency and Finance.
Cambridge fue su centro de gravedad hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial.
Pertenecio al llamado grupo Bloomsbury; el cual, incluia a escritores y pintores. En enero de
1915 llega al Tesoro para trabajar en tiempos de guerra en las finanzas internas y externas;
al final de la guerra, fue el principal representante del Tesoro en la conferencia de la paz en
Paris. Escribe The Economic Consequences of Peace en 1919, con el cual gana fama; si bien,

no en el mundo académico, sino en los asuntos mundiales. Deja el Tesoro para volver cuando

37 Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Chick and Jespersen (2016).
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estalla la proxima guerra, la cual ¢l habia predicho. A inicios de la década de 1920 revisa y
publica su disertacion A Treatise on Probability (1921), regresa a las cuestiones sobre las
reparaciones de la guerra en 4 Revision of the Treaty (1922) junto con sus escritos sobre la
estabilidad de precios y el patron oro en A Tract on Monetary Reform (1923). En 1924
empezo a trabajar en 4 Treastise on Money (1930). Keynes se casa con la bailarina rusa Lydia

Lopokova en 1925.

En lo que respecta a su faceta como inversor ha de sefialarse que Maynard invirtio en
el mercado de valores de los EU en nombre de Cambridge College, después del crash de Wall
Street en 1929. Concentro su cartera en tres sectores, a saber: fondos de inversion, servicios
publicos e industrias; mientras ignoraba practicamente a otros, incluyendo la banca. En la
década de 1930, Keynes se habia convertido en el “inversionista a largo plazo”
cuidadosamente cerniendo los fundamentos y tratando de resistir el comportamiento
irracional de la manada (Chambers y Kabiri, 2016). La inversion es una parte importante y
previamente olvidada en la vida profesional de Keynes, ya que sus experiencias en el

mercado bursatil influyeron en su teorizacion econdmica (Chambers y Dimson, 2013).

La evolucion de la teoria economica de Keynes es puntulizada por tres libros: 4 Tract
on Monetary Reform (1923), A Treatise on Money (1930) and The General Theory of
Employment, Interest and Money (1936); mientras el primero se inicid6 como articulos
periodisticos, el segundo fue un trabajo académico desde el principio, con el objetivo de
profundizar y corregir las ideas contenidas en el primero; el tercero comenzé como una
correccion del segundo, del cual Keynes no estaba satisfecho (Dostaler, 2007: 157).%% No
obstante, como bien lo precisa Minsky (1975: 77), al interpretar The General Theory debera

tenerse presente que Keynes primeramente fue autor de 4 Treatise on Probability.

Keynes es explicito en cuanto al objetivo que persigue al escribir el Tratado; el cual,

consiste en encontrar un “... método que sea util para describir no so6lo las caracteristicas del

38 A este respecto Patinkin (1976: 7) sefiala que el Breve Tratado, €l Tratado y la Teoria general es la trilogia
de entreguerras que marca el desarrollo del pensamiento monetario de John Maynard Keynes de la tradicion de
la teoria cuantitativa que habia heredado de sus maestros en Cambridge; a su posterior intento sistematico de
dinamizar y elaborar sobre esta teoria y sus aplicaciones; y finalmente, a la obra revolucionaria que escribio
bajo el constante estimulo y critica de sus colegas y estudiantes, y con la cual cambio el rostro de la teoria
monetaria y definio su marco de desarrollo en los afios venideros.
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equilibrio estatico sino también las condiciones del desequilibrio y descubrir las leyes
dindmicas que rigen el paso de un sistema monetario de una posicion de equilibrio a otra”

(Keynes, 1930a: 17).

Considera a la teoria cuantitativa como no iddénea para abordar el problema
fundamental de la teoria monetaria. La verdadera tarea de ésta es la de tratar “... el problema
dinamicamente, analizando los diferentes elementos que implica, de manera que muestre el
proceso causal por el que se determina el nivel de precios y el método de transicién de una
posicion de equilibrio a otra” (/bid.: 120). Ineludiblemente el autor estaba mas interesado en
analizar el desequilibrio monetario —al igual que Wicksell—, pues la digresion del Tratado se
circunscribe en el corto plazo; lo cual, contrasta con Smith y Ricardo. En efecto, el proposito
de Keynes consiste en explicar el desequilibrio en los precios como proveniente de decisiones

en el sector del ahorro-inversion.

Para 1930, afio de la publicacion del Tratado Keynes asevera que no existe ninguna

obra que lleve a cabo un analisis sistematico del tema; sin embargo, acepta la existencia de:

[...] un destacado intento de realizar un analisis sistematico; a saber, el libro de Knut Wicksell,
Geldzins und Giiterprise, publicado en aleman en 1898... La teoria de Wicksell se parece mucho
en su esencia y en su intencion... a la teoria de este tratado, si bien no logré relacionar, en mi

opinion, su teoria de la tasa bancaria con la ecuacion cuantitativa. (/bid.: 167)

Indudablemente Maynard no solo estaba ideando un sistema abstracto, sino
construyendo una estructura tedrica la cual le permitiera entender el funcionamiento del
sistema capitalista de su tiempo. Su significancia tedrica represento ... una coyuntura critica
en el proceso por el cual Keynes buscaba una descripcion racional, analitica, a un alto nivel
de abstraccion, de la realidad capitalista que ¢l habia encontrado durante tanto tiempo en el

nivel empirico” (Vicarelli, 1984: 64).
Abhora bien, el nucleo del Tratado:

[...] consiste en un analisis en profundidad de los factores responsables o de las fluctuaciones en
el poder de compra del dinero y de los canales a través de los cuales la politica monetaria influye
en los precios y en los salarios monetarios. Por ende, parece que a partir de 1925 Keynes se

concentra precisamente en aquellos problemas que a €l se le habian escapado en el Breve Tratado
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sobre la Reforma Monetaria. Su programa mas ambicioso ahora era explorar el ciclo monetario.

(Ibid.: 65)

Para lograr su objetivo, Keynes tenia que separar el nivel de precios de la oferta
monetaria —dada la estricta proporcionalidad de la ecuacion cuantitativa—; exponer las causas
enddgenas de las variaciones en el nivel de precios, identificar el mecanismo responsable de
las fluctuaciones en el mismo y la relaciones entre este mecanismo y el comportamiento de
las instituciones monetarias, y demostrar como la manipulacion de la oferta monetaria podria
incidir sobre los precios y los salarios monetarios, una vez que la estricta proporcionalidad
de la teoria cuantitativa fuera rechazada. De este modo, el autor espera mostrar —de una forma
clara— la relacion entre el volumen de ingreso, ahorro y bienes destinados al consumo o de
la relacion entre €stos y el equilibrio entre el ahorro y la inversion. Asi, el tratamiento del

Tratado se circunscribe al nivel macroecondémico.

En la siguiente seccion se realiza una descripcion de la economia a analizar y se
deducen las ecuaciones fundamentales; en la tercera, se examina el efecto causal de las
variables; en la cuarta, se introduce la teoria general de la tasa bancaria; en la quinta, se
presentan las condicione de equilibrio estacionario del sistema econdmico; en la sexta, se
procede al analisis del desequilibrio macroecondmico limitandonos al escenario en el cual no
existen las fuerzas auto-correctoras que permitirian a la economia retornar a su trayectoria
estable. Por ultimo, se dedica una seccidn a resaltar algunos elementos que permitan enlazar
este analisis con el de la Teoria general. Esto ultimo debido a la existencia de una continuidad
entre las dos obras la cual debemos tener presente; sin embargo, también debe quedar claro
—una vez que se realice lo concerniente a la Teoria general— que ésta representa un cambio

drastico en relacion con la primera.

6.2. Ecuaciones fundamentales

6.2.1. Sistema de ecuaciones iniciales

Se analiza una economia cerrada’® en la cual hay una division de los sectores productivos en

bienes de consumo y bienes de capital, asimismo cuenta con un sistema bancario y una

39 A este respecto Patinkin (1976: 33) precisa que este tipo de economia fue la preocupacion casi Gnica de
Keynes en la Teoria general. Ha de precisarse que en el Tratado hay una seccion dedicada al analisis de las
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autoridad monetaria central. En relacion al comportamiento del sistema bancario se supone
que éste funciona modificando sus condiciones crediticias y no cambiando de actitud hacia
los prestatarios o racionando de alguna manera los préstamos. Tal economia estd definida por
las siguientes variables. Sea E las remuneraciones de los factores de produccion (el coste de
produccion) o ingreso monetario total de la comunidad en una unidad de tiempo, I’ expresa
el coste de produccion de la nueva inversion, S es la cantidad de ahorro, O es la produccion
total de bienes —expresada en unidades de cantidades de bienes— en una unidad de tiempo, R
es el volumen de bienes y servicios de consumo liquidos que entran en el mercado y que son
comprados por los consumidores, C es la cantidad de bienes de inversion producidos, I el
valor de los bienes de inversion, P es el nivel de precios de los bienes de consumo liquidos,
P’ es el nivel de precios de los nuevos bienes de inversion, W; es el nivel de salario monetario
por unidad de produccién y II es el nivel de precios de la produccidon en su conjunto. Las

ecuaciones que caracterizan el sistema econdmico son:

E=PR+S )

0=R+C )
E

W1=5 3)

. (E

e o

E
E—T= (5)12 (5)
1= PC 6)

[10 = PR+ PC (7
La ecuacion (1) expresa el nivel de ingreso total de la economia igual al gasto en
consumo mas el nivel de ahorro. Por su parte (2), la produccion total es igual a la cantidad
de bienes de consumo producidos mas la cantidad de bienes de capital. El nivel de salario
distribuido por unidad de producto estd expresado por (3). El costo de produccion de la nueva

inversion esta dado por (4) que podemos re-expresar a partir de (3) como I” = W, C; por su

condiciones del equilibrio externo, tal digresion es breve y procede a concentrarse al de una economia cerrada.
Por ende, todo nuestro analisis de la economia de Keynes iniciando con el del Tratado considera tal supuesto.
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parte, (5) define el costo de produccion de los bienes de consumo que también podemos re-
expresar como E — 1" = W;R; con base en estas ultimas y aunado a (2) se tiene que E =
WiR + W C = W, 0, es decir, el ingreso distribuido en el sector de bienes de consumo mas
el ingreso distribuido en el sector de bienes de capital es igual al costo de la produccion total,
el cual es pagado a los factores de la produccion. El valor de los bienes de inversion esta dado
por (6). Por ultimo, el valor de la produccion total (7), en un periodo determinado, consta de
dos componentes: el valor de la produccion de bienes de consumo y el valor de los bienes de

inversion.
6.2.2. La conducta de los empresarios y las ganancias inesperadas

Ya en el Breve Tratado Keynes planteaba la importancia del tiempo y el dinero en la

produccion sefialando:

Durante el largo proceso de la produccion el mundo empresarial incurre en gastos en términos de
dinero, desembolsando dinero para pagar salarios y para otros gastos de produccion, con la
expectativa de resarcirse mas tarde de estos desembolsos al vender el producto a cambio de dinero.

(Keynes, 1923: 57-58)

La produccion como tal es un proceso que lleva tiempo, tal que, al inicio de un periodo
de produccion los empresarios deben prever como afectara el sector ahorro-inversion a la
demanda de su producto al final del periodo de produccion. De esta forma, lo que incide en
la decision de los empresarios en relacion a su escala de produccion y a las ofertas que haran
a los factores de la produccion son “.... las ganancias o pérdidas que prevén tener en los
nuevos negocios y no las ganancias o las pérdidas efectivas que han tenido en los negocios
que acaban de concluir” (Keynes, 1930a: 143). Asi pues, las ganancias o pérdidas inesperadas
son “... el principal motivo de los cambios y es provocando las debidas expectativas como
el sistema bancario puede influir en el nivel de precios” (/bid.). Ahora bien, una de las causas
de la eficacia con que el cambio en la tasa bancaria incide sobre las decisiones de los

empresarios son las expectativas a las que dan lugar.

Al considerar el proceso productivo de los bienes se tiene que precisar, a su vez, la
cuestion relativa a la duracion del mismo. Keynes indica que para los fines del andlisis no es

necesario postular ninglin supuesto sobre el tiempo que tiene que transcurrir para que las
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pérdidas o las ganancias inesperadas reales o previstas influyan plenamente en la conducta
de los empresarios; de tal forma, si la causa que origina la tendencia general del desequilibrio

entre el ahorro y la inversion persiste, la tendencia debe materializarse tarde o temprano.

En relacion a los sectores productivos de la economia, Keynes hace una distincion
por una parte entre la produccion de bienes de capital, C, y la produccion de bienes de
consumo, R. Asimismo, distingue entre bienes de capital y bienes de inversion, éstos no son

idénticos.

Sea Q, las ganancias o pérdidas inesperadas por la produccién y la venta de bienes de
consumo, tal que, Q; = (E —S) — (E —I'). Despejando ¢l gasto de consumo de (1) y

sustituyendo esto aunado con (5) en la anterior ecuacidn se obtiene:
Q=(E-S)—(E-I)=I'-S=PR—W,R (8)

Por lo tanto, las ganancias obtenidas por la produccion y venta de bienes de consumo
son iguales a la diferencia entre el costo de la nueva inversion y el ahorro, seran negativas

cuando el ahorro sea mayor que el costo de la nueva inversion.

Sea @, las ganancias o pérdidas inesperadas por la produccion y venta de bienes de

inversion. Del tal modo, Q, = I — I”. Considerando (4) y (6):
Q,=1—-1I'=PC—-W,C 9

Esta expresa las ganancias obtenidas por los empresarios del sector de bienes de
inversion. Los empresarios obtendrdn ganancias o experimentardn pérdidas segun las
expectativas del mercado sobre los precios futuros y la tasa de interés vigente estén
cambiando favorablemente o no para ellos. Esto ira quedando més claro a medida que

avancemos en el analisis.

Las ganancias o pérdidas de inesperadas globales de los empresarios se definen por

Q = Q4 + Q,. Sustituyendo (8) y (9) en la anterior ecuacion se tiene:

Q=1I1-S5 (10)
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Se observa que las ganancias globales obtenidas por la produccion total son iguales a
la diferencia entre el valor de la nueva inversion y el ahorro, seran negativas cuando el ahorro
sea mayor que el valor de la nueva inversion. Podemos re-expresar (10) a partir de (2) y (7)
como Q = 10 — W, 0, esto con el objetivo de observar que las ganancias globales, asimismo,
son iguales a la diferencia entre el valor de la produccion total y el costo total de la
produccion. Dicho de otra forma, las ganancias (pérdidas) inesperadas —por definicion— no
forman parte del ingreso monetario total. Y, de hecho, cuando aquellas surgen son “... el
motivo principal del cambio del sistema econdomico existente” (/bid.: 143). Volveremos a

esto mas adelante.

Ahora bien, en el sistema capitalista —sefiala Keynes— como los empresarios, en la
busqueda de obtener ganancias positivas o negativas, deciden aumentar o disminuir el
volumen de empleo que ofrecen y con ello a incrementar o disminuir el nivel monetario de
remuneracion de los factores productivos. Asi, la desviacion de cero de las ganancias “... es
el principal motivo de cambio en los paises industrializados del mundo moderno” (/bid.:
141). Por ende, es alterando la tasa de ganancias en general como puede inducirse a los
empresarios a modificar el nivel medio de remuneracion que ofrecen a los factores
productivos. Otra razon que considera el autor por la cual éste sea el mecanismo normal de
cambio consiste en que como las autoridades monetarias centrales de un pais desean cambiar
el nivel de ingresos monetarios y, en consecuencia, la cantidad de dinero en circulacion que
necesitan, no cuentan con la potestad de ordenar una reduccion de los ingresos monetarios
de los individuos; sin embargo, si tienen a su disposicion la posibilidad de cambiar las
condiciones en las cuales se conceden préstamos. Y es justamente alterando tales condiciones
como se pone en marcha el cambio de situacion: tal alteracion incide sobre el atractivo de
producir bienes de capital, esto modificara la tasa de inversion en relacion con la de ahorro,
en consecuencia, se perturbara la tasa de ganancias de los productores de bienes de consumo,
originando que los empresarios alteren el nivel medio de sus ofertas a los factores productivos
y, finalmente, se alterara el nivel de ingresos monetarios, siendo éste el objetivo ultimo. Este

es el efecto causal del cambio. Volveremos a ello mas adelante.

6.2.3. La distincion entre ahorro e inversion
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Ha llegado el momento de analizar la insatisfaccion tedrica de Keynes concerniente al
supuesto de que “... la cantidad de inversion es necesariamente igual a la cantidad de ahorro”
(Ibid.: 155). En la vision del autor, tal suposicion es incorrecta al excluir las ganancias y

pérdidas inesperadas de los empresarios del ingreso y del ahorro.

Con base en (1) obtenemos S = E — PR, el ahorro es igual a la diferencia entre los
ingresos monetarios de los individuos y su gasto monetario en consumo corriente. En
consecuencia, las ganancias inesperadas —al no ser parte del ingreso monetario— tampoco
son parte de su ahorro, inclusive cuando no se gasta en consumo corriente. De hecho, precisa
el autor, las ganancias inesperadas explican “... la diferencia entre el valor del incremento
que experimenta la riqueza nacional en cualquier periodo y la cantidad total de ahorro
individuales” (/bid.: 114). El ahorro es “... un acto del consumidor, un acto negativo que
consiste en abstenerse de gastar todo su ingreso corriente en consumo’ (/bid.: 155). Por ende,

es una decision del consumidor, una decision ex post.

A partir de la ecuacion (10) se obtiene el valor de la inversion [ = Q + S —el valor del
incremento que experimenta el capital durante cualquier periodo— es igual al ahorro mas las
ganancias globales. Mientras el ahorro se refiere a unidades de dinero, la inversion se refiere

a unidades de bienes. La inversion es:

[...] un acto del empresario, cuya funcion es tomar las decisiones que determinan la cantidad de
produccion no disponible [es decir, el flujo neto de incrementos de los bienes de capital y del
capital en préstamo que no estan disponibles para consumo], un acto positivo que consiste en
iniciar o mantener un proceso de produccion o en retirar bienes liquidos. Se mide por medio del

aumento neto de la riqueza, ya sea en forma de capital liquido, fijo o circulante. (/bid.)
Asi pues, es una decision del empresario, una decision ex ante.

Por otra parte, la tasa de inversion es el incremento neto que experimenta durante un
periodo de tiempo el capital de la comunidad. El autor procede a dividir el stock de capital
real agregado o riqueza material de la economia en: capital fijo (bienes en uso), capital
circulante (bienes en proceso de produccion) y capital liquido (bienes en existencias). No

obstante, se precisa —al referirse a la riqueza de un pais— se ha de tener en cuenta una cuarta
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categoria, a saber, el capital en préstamo. De este modo el valor de la inversion es igual al

valor del capital real mas el capital en préstamo.

Suponiendo que la produccion disponible es perecedera, entonces, la cantidad de
consumo es exactamente igual a la cantidad de produccion disponible, no obstante, la
proporcion de la produccion total que estard disponible ha sido determinada inequivocamente
por la cantidad de inversion que el empresario ha decidido hacer. En consecuencia, cuando
la inversion es positiva, el consumo es menor que la produccion, cualquiera que sea el
volumen de ahorro; y cuando la inversiébn es negativa, el consumo es mayor que la
produccion, cualquiera que sea el volumen de ahorro. De esta forma, el “... aumento o la
disminucién del capital dependen de la cantidad de inversion y no de la cantidad de ahorro”

(Ibid.: 156). A partir de lo cual, Keynes prosigue analizando tres escenarios posibles.

Primero, puede haber ahorro sin que haya inversion. Si una persona se abstiene de
gastar su ingreso monetario en consumo da lo mismo, suponiendo que no se realice un acto
adicional de inversion por parte de un empresario, lo que haga con el ahorro —ya lo deposité
en su banco, si lo emplea para devolver un préstamo o si compra una vivienda o valores—.
Esto conlleva a que hay en el mercado un comprador menos de bienes de consumo originando
un descenso de los precios provocando un aumento del poder de compra de los ingresos
monetarios del resto de la comunidad y aumentando, en consecuencia, su consumo en la
cuantia a la cual ha renunciado el ahorrador, gastando la misma cantidad de dinero que antes.
De este modo, al reducir el gasto monetario en consumo el resto de la comunidad y, por ende,
aumentando su ahorro, el Unico efecto que provoca es incrementar ain mas el poder de
compra de los individuos que gastan su ingreso, es decir, que consumen. Si bien los
ahorradores son cada uno de ellos mas ricos en cuantia de su ahorro; sin embargo, los
productores de bienes de consumo, al vender su produccion corriente a un precio mas bajo
en comparacion al que hubieran vendido si no se ahorrard, son mas pobres en esa misma
cantidad. Asi pues, en tales circunstancias el ahorro simplemente ha provocado una doble
transferencia, sin haber estimula la riqueza agregada, a saber: una trasferencia de consumo
de los ahorradores a los consumidores en general y una transferencia de riqueza de los
productores en general a los ahorradores, dejando invariable el consumo y la riqueza totales.

Por ende, el ahorro ha sido improductivo. La riqueza —Ila inversion— no ha experimentado
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ningun aumento igual al aumento del ahorro, éste ha sido contrarrestado por las pérdidas de

los empresarios de bienes de consumo.

Segundo, las inversiones se realizan pari passu con el ahorro. Si el incremento de la
inversion adopta la forma de un aumento de capital fijo o de capital circulante sin que
aumente el empleo y, al mismo tiempo, el incremento en la inversioén es compensado por un
aumento igual en el nivel del ahorro, entonces, el acto de invertir disminuira la produccion
de bienes disponibles de los productores en la misma cuantia en que el acto de ahorrar reduce
el gasto del consumidor en esos bienes; de tal manera, el equilibrio del gasto de los
consumidores y la producciéon de bienes disponibles por parte de los productores se
mantendra al nivel de precios existente anteriormente. Mientras si el aumento de la inversion
adopta la forma de un aumento de capital circulante aunado a un aumento en el nivel de
empleo y, consecuentemente, de un incremento en la remuneracion de los factores
productivos, el cual es compensando por un incremento igual del ahorro; por ende, el
descenso del gasto de los consumidores provocada por los ahorradores sera compensado
exactamente por el aumento igual del gasto de los consumidores originado por el incremento

en la remuneracion de los factores productivos.

Tercero, la inversion es mayor al ahorro. Si la inversion adopta la forma de un
aumento del capital circulante provocando con ello un aumento del volumen de empleo vy,
consecuentemente, un aumento de la remuneracion de los factores de produccion, entonces,
el gasto de los consumidores aumentard en relacion con la produccion de bienes disponibles
originando un incremento en el precio de los bienes de consumo. De este modo, la inversion
nueva con respecto al ahorro sera posible como consecuencia de una abstencion involuntaria

derivada por una disminucién del valor de los ingresos monetarios.

Asi pues, si la decision de las proporciones del flujo de produccion futura que estara
en forma tanto disponible como no disponible en una fecha dada es tomada por las mismas
personas que deciden cuanto se va a ahorrar en esa fecha, entonces, no existiria ningin
problema y el supuesto concerniente a que el ahorro se invierte directa e inmediatamente en
el sector productivo seria valido. Sin embargo, la decision de inversion y la decision de ahorro
son tomadas por dos grupos diferentes de personas en las cuales influyen motivos diferentes

y ninguna de las cuales presta mucha atencion a la otra y tales decisiones en muchos casos
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se toman en diferentes momentos, en consecuencia, no es sorprendente que el ahorro y la

inversion a menudo no evolucionen al unisono. En palabras del autor:

[...] estas decisiones son tomadas —como de hecho lo son— por personas diferentes, entonces. ..
el incremento neto de la riqueza de capital de la comunidad en su conjunto sera diferente en alguna

medida (mas o menos) del ahorro total de efectivo de los individuos. (/bid.: 57)
Por tanto, se enfatiza:

[...] Un acto de ahorro de una persona puede dar como resultado un aumento de la inversion o un
aumento del consumo por parte de los individuos que componen el resto de la comunidad. El acto
de ahorro no garantiza por si solo que la cantidad de bienes de capital aumente en esa cuantia.

(Ibid.: 158)

El primer paso ya ha sido dado, es decir, separar el acto de ahorro del acto de
inversion. El siguiente consiste en analizar como el “... desequilibrio entre el ahorro y la

inversion es el principal motivo de cambio” (/bid.: 144), del sistema econdmico.

6.2.4. Nivel de precios de los bienes de consumo

Podemos re-expresar a (1) considerando (2) como PR = (E/O)R + (E/0O)C —S.

Sustituyendo (4) en ésta y despejando el nivel de precios:

P_E+r—5
) R

(11)
Esta es la primera ecuacién fundamental del sistema econémico. *°
Dado (3) procedemos a re-expresar (11) como:

I'—=S
R

De esta forma el precio de los bienes de consumo —la inversa del poder de compra del

dinero— consta de dos términos: a) el nivel de salarios, es decir, el costo de produccion y b)

40 La posibilidad de una discrepancia entre los precios y los costos unitarios de la produccion fue sin duda el
aspecto mas original del analisis de Keynes. Comparado con el enfoque rigido de la teoria cuantitativa, el
argumento segun el cual el nivel de precios al consumo se mueve con la brecha entre inversion y ahorro —dos
magnitudes reales— fue en verdad provocador. Sin embargo, éste se convertiria en el blanco principal de los
criticos de Keynes (Vicarelli, 1984: 67-68).
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el segundo que es positivo, cero o negativo, dependiendo de si el costo de la nueva inversion
sea mayor, igual o menor al volumen de ahorro. Por lo tanto, la estabilidad del poder de
compra del dinero implica dos condiciones: el salario de eficiencia debe ser constante y el

costo de la nueva inversion debe ser igual al volumen de ahorro.*!

Se observa como “... el precio de los bienes de consumo es totalmente independiente
del precio de los bienes de inversion” (Ibid.: 123). Asi, dado W; y la diferencia entre (I' — S),
el precio de los “... bienes de consumo esta determinado inequivocamente, cualquiera que

sea el nivel del precio de los bienes de inversion” (Ibid.).**

Asimismo, la ecuaciéon fundamental permite observar como la division de la
produccion en bienes de consumo y bienes de inversidn no es necesariamente igual a la
divisién del ingreso monetario en ahorro y gasto de consumo incidiendo sobre el nivel de
precios, determinado por el primer término, pues los trabajadores ganan exactamente lo
mismo cuando producen bienes de inversion o bienes de consumos; sin embargo, una vez
obtenida su remuneracion, son ellos quienes deciden qué proporcion han de gastar o
abstenerse de gastar en consumo. Mientras, los empresarios son quienes “... han decidido de
una forma bastante independiente las proporciones en las que van a producir las dos clases

de bienes” (/bid.).

6.2.5. Nivel de precios de la produccion total

Se supone que el nivel de precios de los bienes de inversion estd dado. De tal forma,

sustituyendo (1) y (6) en (7) y despejando el nivel de precios:

nof, t=s 13
=5 5 (13)

Esta es la segunda ecuacion fundamental del sistema econdmico.

41 Obsérvese que el proceso de ajuste estd aqui totalmente basado en los precios mientras que el mecanismo en
la Teoria general descansa principalmente en las variaciones de la produccion.

2 Este aislamiento analitico de las fuerzas que determinan el nivel de dos precios fue mas que un procedimiento
simplificador basado en sucesivos periodos de aproximacion; la l6gica utilizada para explicar los precios de los
bienes de inversion se desvia marcadamente de la que abarca los bienes de consumo, esta logica ya no esta
ligada a los costes de produccion, sino mas bien a las decisiones financieras tomadas por los ahorradores y por
el sistema bancario (/bid.: 70).
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Asimismo, considerando (3) se puede re-expresar (13) como:

I
=W, +—— (14)

En ésta el precio de la produccion total consta de dos términos: el primero representa
el nivel del salario, es decir, el costo de produccion y, el segundo, que es positivo, cero o
negativo, dependiendo si el valor de los nuevos bienes de inversion es mayor, igual o menor
al volumen de ahorro.** Por lo tanto, la estabilidad de este nivel de precios implica las dos
condiciones siguientes: el salario debe ser constante y el valor de la nueva inversion debe ser

igual al volumen de ahorro.

6.2.6. Nivel de precios de los bienes de inversion

Una vez que los agentes econdmicos han obtenido su nivel de ingreso respectivo tendran que
tomar la decision de la proporcion dedicada a la compra de bienes de consumo y, en
consecuencia, la parte a ahorrar. Esta tltima decision dependera de la forma en la cual
mantendran la propiedad de suriqueza ya sea en ... forma de dinero o en forma de préstamos
o de capital real” (/bid.: 127). Dicho de otra forma, la segunda decision puede expresarse
como una eleccidn “... entre “atesorar” e “invertir” o... una eleccion entre tener “depodsitos

9999

bancarios” y tener “valores”” (Ibid.). A partir de lo anterior se ha de enfatizar que en la vision
de Keynes el dinero es un activo, es riqueza y, por ende, la existencia de una inseparabilidad

entre el dinero y la inversion.

Ahora bien, la preferencia de una persona a tener su riqueza en forma liquida que en
titulos dependera principalmente de la tasa de interés y de las expectativas que tenga sobre
los rendimientos futuros a obtenerse por la tenencia de los primeros que por la de los
segundos. Asi, v.g.r., si disminuye lo suficiente el nivel de precios de los titulos, entonces,
aumentaran sus depdsitos de ahorro. No obstante, el sistema bancario puede intervenir en el

mercado comprando los titulos que el publico por el momento no desea tener y creando los

43 Es de destacarse que el primer término de (11) y (13) resume el efecto en los precios via los costos; mientras
que, el segundo término resume el efecto via la demanda. De este modo Keynes separa las dos causas basicas
de la inestabilidad en el nivel de los precios. Por otra parte, debe observarse que existe una diferencia basica
entre el desequilibrio definido por la primera ecuacion fundamental y el determinado por la segunda ecuacion:
el desequilibrio en (11) es ciclico y homeostatico, en cuanto a que €l genera sus propias fuerzas de
autocorreccion; en cambio, en (13), no existen fuerzas auto-correctoras en el sistema econémico (Obregon,
1989: 155-157).
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depositos de ahorro que aquellos prefieran, tal que, el nivel de precios de las inversiones no
descienda en absoluto. Por el contrario, si aumenta el nivel de precios de los titulos lo
suficiente, entonces, disminuiran los depositos de ahorro, el sistema bancario podra intervenir
en el mercado vendiendo los titulos que el publico por el momento desea tener, tal que, el
nivel de precios de las inversiones no descienda en absoluto. De esta forma, la modificacién
del atractivo de los depositos de ahorro y de los titulos tiene que ir acompanado de una

disminucion del precio de los titulos o de un aumento de la oferta de depdsitos de ahorro.

Una disminucion del nivel de precios de los titulos es una indicaciéon de que la
“tendencia bajista” (“tendencia alcista”) del publico no (si) ha sido compensada lo suficiente
por la creacion (contraccion) de los depdsitos de ahorro por parte del sistema bancario.

Ahondaremos en esto mas adelante.

A partir de lo cual, Keynes sefiala “... el nivel efectivo de precios de las inversiones
es el resultado del estado de &nimo del publico y de la conducta del sistema bancario” (/bid.:
128). O expresado de otra manera, el nivel de precios de las inversiones en su conjunto y,
por consiguiente, de las nuevas inversiones es “... el nivel de precios al que el deseo del
publico de tener depositos de ahorro es igual a la cantidad de depositos de ahorro que el

sistema bancario quiere y puede crear” (Ibid.: 129).%

4 Shenoy (1932, 1934) propone explicitamente una ecuacién del nivel de precios de los nuevos bienes de
inversion. Procedamos a deducirla a partir de las ecuaciones ya definidas. Re-expresando (7) se obtiene:

P’C =110 — PR )
De (1) se tiene:
R=0-C (i)
Sustituyendo (ii) en (i) se arriba a:
P’C=0(1-P)+PC (iii)
Sustituyendo (1), (11) y (13) en (iii) y despejando el nivel de precios de bienes de inversion se obtiene:
E I-=-TI

P = 5 + T (HJ)

Sustituyendo (3) en (iv):
1-r
P =W, + o )

El nivel de precios de los nuevos bienes de inversion se compone de dos factores, a saber: uno que representa
el nivel de remuneracién de eficiencia, es decir, el costo de produccion y, el segundo, conformado por la
diferencia entre el valor y el costo de los nuevos bienes de inversion.

Asimismo, es de destacarse que este nivel de precios es independiente de, o mejor dicho no es directamente
influenciado, por la tasa de ahorro de los agentes econdmicos; mientras que, tanto el nivel de precios de los
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Una vez introducidos los elementos determinantes de los respectivos niveles de
precios de la economia, tal vez, sea conveniente resumir lo sefialado. Dada la tasa de nueva
inversion y el costo de produccidn, el nivel de P esta determinado unicamente por la
disposicion del publico a ahorrar. Por otra parte, dado el volumen de depositos de ahorro
creados por el sistema bancario, el nivel de P’ esta determinado tinicamente por la disposicion
del publico a “atesorar” dinero. Finalmente, el nivel de I1 y Q dependen del exceso de ahorro
sobre el costo de la inversion y del exceso de la tendencia bajista del publico el cual no es

compensado mediante la creacion de depdsitos por parte del sistema bancario.
6.2.7. Inflacion y deflacion
Sustituyendo (8) en (12):

_ Q1
P=W+— (15)

Esta expresa que la inflacion (deflacion) del precio de los bienes de consumo esta
conformada por la inflacion (deflacion) de ingresos —asociado con W;— y por la inflacion

(deflacion) de mercancias —asociado con Q;—.
Sustituyendo (10) en (14):

_ Q
m=w+5 (16)

En consecuencia, la inflacion (deflacion) de precios de la produccion total esta

conformado por la inflacion (deflacién) de ingresos —asociado con W;— y por la inflacion

bienes de consumo como el nivel de precios de la produccioén en su conjunto si son influenciados, de forma
inversa, por la tasa de ahorro.

Sustituyendo (9) en (v):
P=w,+ % ()

Esta expresa que el precio de los bienes de inversion es igual al nivel de remuneracion de eficiencia de los
factores de produccién mas la tasa de beneficios por unidad de produccion de bienes de inversion. Asi, la
inflacion (deflacién) de precios de los bienes de inversion estd conformado por la inflacion (deflacion) de
ingresos (asociado con W) y por la inflacion (deflacion) de capital (asociado con Q). Sin embargo, Shenoy no
fue el primero en plantear tal ecuacion sino J. N. Welingkar a través de una carta que dirigié a Mr. Keynes
fechada el 27 de abril de 1931, Welingkar fue un estudiante en Jesus College, Cambridge University (Kent,

2014). Como es sabido, la deduccion de esta ecuacion fundamental fue controversial.
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(deflacion) de ganancias —asociado con Q—. Cabe precisar que la inflacion (deflacion) de
ganancias es igual ya sea a la inflacién (deflacion) de mercancias Q; y/o la inflacion

(deflacion) de capital Q,.
Las consideraciones derivadas de (15) y (16) son:

[...] desde luego, obvias y pueden servir para recordarnos que todas estas ecuaciones son
puramente formales; son meras identidades, truismos que no nos dicen nada en si mismos. En
este sentido, se parecen a todas las demas versiones de la teoria cuantitativa del dinero. Su tnico
fin es analizar y ordenar nuestro material de una forma que resultara 0til para encontrar la causa
y el efecto cuando les hayamos dado vida introduciendo hechos externos procedentes del mundo

real. (Ibid.: 125)%
Es justamente de lo que nos ocuparemos inmediatamente.

6.3. Analisis causal de las variables en el sistema economico

Se ha sefialado que las ganancias o pérdidas inesperadas son el principal motivo de cambio

del sistema economico. Ahondemos en el efecto causal entre las variables.

Si los productores en su conjunto estan obteniendo ganancias, esto los incentivara a
incrementar su produccion para seguir obteniéndolas. Ahora bien, para lograrlo han de
emplear mas factores productivos ya sea al nivel de remuneracion inicial o a uno maés alto,
pero cualquiera de estas alternativas conlleva un incremento del coste total de inversion, lo
cual en ultima instancia originara —al menos en un inicio— una tendencia ascendente de los
precios y las ganancias. De esta forma, enfatiza Keynes, la “... existencia de ganancias hace
que el nivel de empleo y el nivel de remuneracion de los factores productivos tiendan a

aumentar” (/bid.: 163).

45 Patinkin (1976: 36) considera que la relacion especifica de causa y efecto que Keynes introdujo “desde el
mundo real” —y aquella a la que asigné un papel crucial en su teoria— fue la relacionada con la tasa de interés.
En particular, una disminucion de esta tasa causaria que la inversion aumentara y el ahorro disminuyera,
generando asi un exceso de los primeros sobre los segundos, provocando asi las ganancias, y, por ende —por
el segundo término de la segunda ecuacion fundamental— provocar una subida de precios. De esta manera,
dice Keynes, una disminucion en la tasa de interés “por si misma” provocaria un aumento de precios y no sélo
(como en la teoria cuantitativa tradicional) como el resultado de su primera generacion de un aumento en la
cantidad de dinero.
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Sin embargo, para que los empresarios puedan y quieran producir con un coste mayor
de produccion y aumentar su produccion no disponible requieren primeramente de la
cantidad necesaria de dinero y de recursos de capital. Para ello demandardn un crédito
bancario cuya tasa de interés no ha de ser tan alta que los disuada de ello. Ahora la cantidad
de crédito bancario que demandan para obtener los recursos necesarios de dinero depende de
lo que el publico esté haciendo con sus ahorros, es decir, del atractivo relativo de los depositos
de ahorro y de los valores, respectivamente. No obstante, precisa el autor,
independientemente de lo realizado el publico y de lo estimulado que estén los empresarios
a incrementar su nivel de produccion, el “... sistema bancario interviene como un factor
equilibrador; y controlando el precio y la cantidad de crédito bancario, controla

necesariamente el gasto total en produccion” (/bid.: 164).

Considerando lo anterior, el eslabonamiento causal del sistema econémico es:

Conducta . . Aparicion de Nivel de remuneracion ofrecido
del sist a) Coste de inversion. |$ _ ) . 1
el sistema . ., anancias or los empresarios a los
b) Valor de la inversion. & y p P

bancario. pérdidas. factores de la produccion.

Esto permite observar que, alterando el precio y la cantidad de crédito bancario, el
sistema bancario determina el valor de la inversion, las ganancias y pérdidas de los
empresarios dependen del valor de la inversion en relacion con el ahorro, el nivel de
remuneracion ofrecido a los factores de produccion tiende a aumentar (disminuir)
dependiendo de si los empresarios estan experimentando ganancias (pérdidas). Enlazando el
primer con el ultimo eslabon, el nivel de precios de la produccidn en su conjunto es mayor o
menor al nivel de remuneracion de eficiencia dependiendo si el sistema bancario esta
provocando que el valor de la inversion sea mayor o menor al ahorro; mientras el poder de
compra del dinero es mayor o menor al nivel de remuneracion de eficiencia dependiendo de

si el sistema bancario est4 originando que el coste de inversion sea mayor o menor al ahorro.

Lo anterior puede ser expresado de la siguiente forma. Como Q = I — S, entonces:
si [ >85= Q >0= Empresarios TW;; por el contrario, si I <S=0Q0<0=
Empresarios | W,. Por otra parte, como Q; =1"— S, entonces: si ' >S5 = @, > 0=
Empresarios: T Wy; mientrassi I’ < S = Q; < 0 = Empresarios: | W;. De ese modo

enlazando el primer con el tltimo eslabon se tiene: a) como I1 = W, + I=S5 / 0 entonces, si
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y so6lo si, el sistema bancario incide paral > S = Q > 0 =T Il = II > W;, mientras, si y

solo si, el sistema bancario logra I < S = Q <0 =!Il = II < W;; b) conforme P =
Wi + I'— S/R, entonces, si y solo si, el sistema bancario logral” > S = Q; > 0 =TP =

P > W, mientras, si y sélo si, el sistema bancario incide para ' < S = Q; < 0 =l P =

P<W,.

Si bien el sistema bancario no es el tnico factor relevante, no obstante, como aquel
es un agente libre actuando conforme a un plan al “... intervenir como factor equilibrador,
puede controlar el resultado final” (/bid.: 164-165). En consecuencia, si el sistema bancario
controla las condiciones crediticias de tal forma que el ahorro sea igual al valor de la nueva
inversion, entonces, se cumpliran las condiciones de estabilidad, las cuales seran analizadas
mas adelante. Mientras si las condiciones crediticias son mas blandas o mas estrictas
provocaran que la economia se encuentre en desequilibrio caracterizado por un proceso de
inflacion o deflacidn, seglin sea el caso, esto también sera analizado mas adelante. Antes de

ello se examina la teoria general de la tasa bancaria propuesta por Maynard.

6.4. El “modus operandi” de la tasa bancaria

Tal vez sea conveniente definir la estructura de tasas de interés utilizada por Keynes en su
analisis. Define a la tasa bancaria (i) como “... la tasa efectiva al que se presta y se pide
prestado en el mercado, es decir, al complejo de tasas de interés efectivas en el mercado en
cualquier momento para tomar en préstamo y prestar dinero a corto plazo” (Ibid.: 179). La
tasa de los bonos (ip) se refiere “... al complejo de tasas de interés efectivas en el mercado
para tomar en préstamo y prestar dinero a mas largo plazo” (Zbid.). Finalmente, por tasa de
interés de mercado (i,,) se refiere “... al complejo de la tasa bancaria y la tasa de bonos”
(Ibid.). Keynes supone que las variaciones de la tasa bancaria afectan a la tasa de interés de

mercado en el mismo sentido.

Como puede constatarse al observar las ecuaciones fundamentales de precios
deducidas lineas arriba la tasa bancaria no es un elemento explicito en aquellas, por ende,
solo puede incidir sobre los niveles de precios de forma indirecta a través de alguno de sus

elementos. Concretamente la tasa bancaria incide principalmente y, en un primer momento,
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sobre el segundo término de la ecuacion fundamental y, posteriormente, afecta al primero de

la ecuacion. Asi pues, la tasa bancaria es:

[...] el instrumento por medio del cual se desencadena una perturbacion o se restablece el
equilibrio entre la tasa de ahorro y la tasa de inversion, pues si sube, se estimula una de ellas y

se reduce la otra, y a la inversa si se baja. (/bid.: 166)

En términos generales se puede enunciar la teoria general de la tasa bancaria de
Keynes como sigue: si se considera, como lo hace el autor, el caso de un aumento de la tasa
de interés de mercado, esto genera una divergencia entre el valor de la inversion y el ahorro.
El ahorro tendera a aumentar; mientras la inversion disminuira. En lo que respecta a esto
ultimo, primeramente, ha de precisarse que los bienes de inversion no son idénticos a los
bienes de capital; sin embargo, al reducirse la produccion de bienes de capital llegard un
momento en que la inversion se retrase. Ahora, para que los empresarios disminuyan la
produccion de bienes de capital solo puede suceder debido a dos situaciones: que el precio
de estos esté bajando en relacion con su coste de produccion o la demanda de los bienes esté

disminuyendo al precio vigente.*®

siT ib — iy >y > J, QZ > J, Precio del CF 9~L P’,' Asimismo, dado que: T lbé T S {Efecto Primario}

.L P> J/ Produccion de 105; dado que TS > Jz Flujo de ingreso destinadoala —> l P {Efecto Secundario}

Rienes de Canital camnra de hienec de conaniman

Jr Ingreso de los productores de

J, P> J, [ —> bienes de inversion disponibles para -
la compra de bienes de consumo provocado nor el TS.
Hoamnidan

Jr Pademas del {Efecto Terciario}

En esta fase se tiene que:

Inicia un periodo de Se prolongara hasta que se invierta la subida del

J/ P, J/P' —> J/ Q —> J’ Nivel de - paro que perdura —> tipo bancario o hasta que ocurra por casualidad

Empl . ..
mpico mientras: ib > iB- algo que altere el iy, tal que, iy = 1.

46 El precio de demanda de los bienes de capital depende de: a) el rendimiento previsto neto estimado del capital
fijo, estimado por la opinién del mercado una vez tenida en cuenta la incertidumbre de la prevision, expresado
en dinero y b) la tasa de interés al que se capitaliza el futuro rendimiento. Asi, el precio de los bienes de capital
puede variar por alguna de las siguientes razones: a) porque ha variado el rendimiento previsto, b) porque ha
variado el tipo de interés o c¢) como el rendimiento previsto debe expresarse para estos fines en términos
monetarios, sus variaciones pueden deberse a una variacion del rendimiento real, manteniéndose su precio igual,
0 a una variacion del precio previsto (o valor monetario) del rendimiento real. Lo anterior puede ser considerado
como el referente en el Tratado de lo que se presentara de forma mas elaborada en la teoria de la inversion en
la Teoria general.
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Examinemos mas claramente el efecto causal sobre las variables de la economia
originado por un incremento en la tasa bancaria. El anterior esquema muestra, en términos

generales, el proceso causal —el modus operandi de la tasa bancaria— en la economia.*’

Cuanto mas dure esta situacién, mayor sera probablemente el volumen de paro.
También, hay otra cuestion mas grave, mientras se prevean pérdidas, la i,, descenderad por
debajo de su nivel normal, aumentando la diferencia entre ésta y la i,,, lo cual exigird una
reduccién de la segunda, superior a la que es viable. Por ultimo, dada la presion del creciente

paro, ésta incidird una disminucién del nivel de remuneracion de los factores de produccion.

Ahora bien, durante todo este proceso de presion se presentard, a su vez, un proceso
que tienda a aliviar la situacion monetaria y a permitir que finalmente se invierta la politica
de la tasa bancaria. Al aumentar el paro, disminuye la produccion, lo cual reduce las
necesidades de circulacion industrial y, finalmente, se contrae la presion sobre la oferta de
dinero. No obstante, solo ... se restablecerd un verdadero equilibrio cuando se haya logrado
lo que hemos llamado consumacion del proceso, a saber, la reduccion del nivel de
remuneracion de eficiencia” (Ibid.: 186). Por lo tanto, este proceso se mantendra hasta que
la politica de la tasa bancaria se invierta y permita que la economia tienda a un nuevo

equilibrio caracterizado por la igualdad de la tasa de interés natural con la tasa bancaria.

De este proceso causal cabe resaltarse dos consideraciones. Primero, el nivel de
remuneracion tiende, como consecuencia, a variar en el mismo sentido a P y P” y en sentido
contrario a la tasa bancaria. Segundo, el medio para expandir o contraer la actividad
econdmica es lograr una divergencia entre el ahorro y la inversion; esto es viable
estableciendo deliberadamente una tasa bancaria, la cual logre que la tasa de interés de

mercado difiera de la tasa natural.

6.5. Equilibrio monetario

6.5.1. La condicion de ganancias nulas

Lineas arriba se ha definido a las ganancias o pérdidas inesperadas globales como Q = 10 —

W,0 =1 — S. Se observa que estas son la diferencia no sélo entre el valor de la produccion

47 El analisis supone que todo el sistema bancario funciona modificando sus condiciones crediticias y no
cambiando de actitud hacia los prestatarios o racionando de alguna manera los préstamos.
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y el costo de la produccion sino también entre el valor de la inversion y el ahorro, ambos en

términos monetarios. Asimismo, aquellas constan de dos términos Q = Q4 + Q5.

Para que exista equilibrio —en el cual el sistema econdémico este en armonia—, sefiala
Keynes, “... Q1, Q, y Q deben ser todos ellos cero” (/bid.: 136). Asi pues, las condiciones
para que el poder de compra del dinero esté en equilibrio “... exigen que el sistema bancario
regule su tasa de préstamos de tal forma que el valor de la inversion sea igual al ahorro... [y]

que el costo de la nueva inversion sea igual al ahorro” (Ibid.: 137). Es decir:
[=I'=S§ ()
Q=0:+0Q;=10 (i)
Bajo estas circunstancias de equilibrio tanto el “... poder de compra del dinero como

el nivel de precios de la produccion total son iguales al nivel monetario del salario de

eficiencia de los factores de produccion” (Ibid.). Considerando (ii), (15) y (16) se obtiene:

P=01=W (iii)

Por ende, el nivel de equilibrio o el nivel de largo plazo del poder de compra del
dinero estd determinado por el nivel monetario de remuneracion de eficiencia de los factores
productivos. Mientras el poder real de compra puede estar por encima o por debajo de este
nivel de equilibrio dependiendo de si el coste de la inversion corriente es mayor o menor al
ahorro. En lo anterior est4 la “... clave de la forma en que se producen las fluctuaciones del
nivel de precios” (/bid.), ya se deban a oscilaciones en torno a un nivel constante de equilibrio

0 a una transicioén de un equilibrio a otro. Volveremos a esta cuestion mas adelante.
La caracteristica esencial de las ganancias, enfatiza el autor:

[...] es que en el mundo actual es habitual que tengan un valor nulo para que el poder de compra
del dinero est¢ en equilibrio. Es la introduccion de este hecho del mundo real lo que da

importancia a las ecuaciones fundamentales... y hace que no sean meras identidades. (/bid.: 141)

Ahora bien, por una parte, dadas las caracteristicas de la economia analizada (es decir,
en un régimen de dinero representativo) el ... sistema bancario se encuentra, por la escala 'y
las condiciones en las que esta dispuesto conceder préstamos, en una posicion que le permite

decidir —en términos generales— la tasa de inversion del mundo empresarial” (/bid.: 138). Por
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otra parte, la tasa de ahorro estd determinada por el resultado agregado de las decisiones de
los agentes sobre la cantidad de ingreso monetario que gastardn en consumo y la que
ahorraran. Por ende, el nivel de precios subird o disminuira dependiendo de si el sistema
bancario permita a la tasa de inversion ser mayor o menor a la tasa de ahorro. Mientras si se
constata una divergencia entre la inversion y el ahorro provocara que la tasa de ganancia esté
en desequilibrio. Sin embargo, cual es el criterio al que debe apegarse el sistema bancario
para intervenir en la economia como un factor equilibrador y controlar el precio y la cantidad

de crédito bancario. Procedamos a precisarlo.

Como el atractivo de la inversion depende del ingreso que el empresario prevé obtener
por la inversion corriente en relacion con la tasa de interés a pagar para poder financiar su
produccion; dicho de otra forma, el valor de los bienes de capital depende de la tasa de interés
a la que se capitaliza el ingreso previsto, es decir, a medida que aumenta la tasa interés, menor
serda —ceteris paribus—el valor de los bienes de capital. Entonces, si la tasa de interés
aumenta, P’ tendera a bajar, lo cual reducira la tasa de ganancias de la produccion de bienes
de capital, esto disuadird a los empresarios de realizar nuevas inversiones. Asi pues, un
incremento de la tasa de interés provocara un descenso tanto de P* como de C; mientras, la
tasa de ahorro se ve estimulada. De esta forma, un aumento de la tasa de interés tiende —
ceteris paribus— a disminuir la tasa de inversion en relacion con la tasa de ahorro, lo cual
provocard una variacion del segundo término de las dos ecuaciones fundamentales en sentido

negativo originando una tendencia descendente de los niveles de precios.

Keynes define —siguiendo a Wicksell— la tasa de interés natural (i,,) como la tasa de
interés a la cual I = S, por lo cual el precio de la produccion total correspondera exactamente
al nivel monetario del salario de los factores de produccion; tal que, toda desviacion de la
tasa de interés de mercado (i,,) con respecto a la tasa de interés natural tendera a provocar
una perturbacion del nivel de precios haciendo que (I — S) se aleje de cero. De esta forma,
la directriz de la actividad bancaria consistird en lograr que la tasa de interés de mercado sea
igual a la tasa de interés natural. Ahora bien, en la vision Keynes la tasa bancaria (i) es la
tasa de los préstamos a corto plazo, mientras la tasa de los bonos (ig) es una tasa de largo
plazo. La estructura de tasas de interés de corto y de largo plazo es lo que Keynes define

como tasa de interés de mercado. Por lo tanto, si:
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[...] el sistema bancario puede regular la cantidad que presta de tal forma que la tasa de interés
de mercado sea igual a la tasa de interés natural, el valor de la inversion sera igual al volumen de
ahorro, las ganancias globales seran cero, el precio de la produccion total se encontrara en su nivel
de equilibrio y... el poder de compra del dinero también se encontrara en un nivel de equilibrio.
La condicion de estabilidad del poder de compra es, pues, que el sistema bancario se comporte de

esta forma y de acuerdo con este criterio. (/bid.: 142-143)
En consecuencia, se tiene:

in (e1); I=I'=S (e.2); Q=0 (e.3); =P =W, (e.4)

Sin embargo, Keynes aclara que lo anterior no siempre es viable a corto plazo; pues
a“... corto plazo la tasa de interés natural a veces puede experimentar grandes fluctuaciones”
(Ibid.: 143); lo cual causara un desequilibrio entre la inversion y el ahorro. Esto serd analizado

mas adelante.

6.5.2. Nivel de precios y cantidad de dinero

Considerando el sistema econdémico en armonia procedemos a analizar los factores

monetarios de la economia.

Sea M; la cantidad total de depositos de ingreso y V; su velocidad de circulacion,

entonces:
E = M1V1 (17)
Sustituyendo (17) en (11) y (13) se arriba a:

M,Vy
M=P=
0

Lo tnico que se ha hecho es re-expresar las ecuaciones fundamentales en equilibrio.

(18)

Para relacionar P con M consideremos lo siguiente. Sea M, la cantidad total de depositos de

negocios, M5 la cantidad total de depositos de ahorro y M la cantidad total de dinero. Asi:

M=M1+M2+M3 (19)

Despejando M, de (19) se arriba a:
M1 = M_Mz - M3 (20)
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Sustituyendo (20) en (18):

(M- M, - My)
b= 0

(21)

Sea w la proporcion de depositos de efectivo con respecto a la cantidad total de
depositos, V la velocidad media de los depositos de efectivo y V, la velocidad de circulacion
de los depositos de negocios. Entonces:

Ml + Mz = wM (22), M1V1 + M2V2 = wMV (23)

Despejando M, de (23) se tiene:

Mz = wM — M1 (24‘)

Sustituyendo (24) en (23) y despejando los depositos de ingreso:

_ wl, —V)
(7

Multiplicando ambos lados de la ecuacioén anterior por su respectiva velocidad de

circulacion:
a)Vl (Vz - V)
MV, =M———F"— 25
1vV1 (Vz _ Vl) ( )
Sustituyendo (17) y (25) en (18), se obtiene:
M\ [wV,(V, =V
pP= <_) M] (26)
0/1 (V2—=V1)

Finalmente, a partir de (18) se arriba a PO = M; V], la cual enfatiza Keynes guarda
un parecido muy familiar con la ecuacion de Fisher, a saber, PT = MV, donde T representa

el volumen de transacciones, M los depdsitos de efectivo y V su respectiva velocidad.

Por ende, en condiciones de equilibrio:

[...] es decir, cuando los factores de produccion estan plenamente empleados, cuando el publico
no muestra una actitud alcista ni bajista hacia los valores y mantiene en forma de depdsitos de
ahorro ni mas ni menos que la proporcion “normal” de su riqueza total y cuando el volumen de
ahorro es igual tanto al costo de las nuevas inversiones como a su valor— existe una tinica relacion

entre la cantidad de dinero y los niveles de precios de los bienes de consumo y de la produccion
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total de tal caracter que si la cantidad de dinero se duplicara, los niveles de precios también se
duplicarian. Pero esta sencilla relacion cuantitativa directa es un fendmeno que sélo existe en
condiciones de equilibrio... Tal equilibrio exacto no es, por supuesto, mas que una posibilidad

teorica” (Ibid.: 132-133)
6.6. Desequilibrio monetario

La primera ecuacion fundamental muestra como si W; se mantiene constante, P
experimentara movimientos ascendentes (descendentes) dependiendo de si S es mayor
(menor) a I’. En cambio, si I” = S, entonces, P fluctia inversamente con W;. Asimismo, si
se presentan simultdneamente una variacion de W; y un desequilibrio en I” # S produciran
un efecto acumulativo y tenderan a superponerse sobre P. Tal que, si el equilibrio del poder
de compra del dinero se ve perturbado por un aumento de la inversion el desequilibrio
generado en aquel es ciclico, es decir ¢l generara sus propias fuerzas de autocorreccion. Una
de estas consiste en que la inflacion de mercancias generara influencias tendentes a provocar
una inflacion de ingresos; es decir, a medida que vayan aumentando las ganancias
extraordinarias éstas, a su vez, tenderan a disminuir debido a que los empresarios competiran
por los factores de produccion y lo haran incrementando los salarios pagados a estos y, por
ende, aumentando sus costos de produccion, lo cual disminuird sus fondos bancarios. Por
otra parte, la inflacion de mercancias estimulard a los empresarios a incrementar la
produccion de bienes de consumo, por lo cual tan pronto como el aumento de la oferta de
¢éstos esté lista para entrar en el mercado llegara el momento en que no podran venderse al
nivel de precios vigente y, finalmente, inicie el descenso de los precios. Asi pues, las
perturbaciones de la inversion sobre el poder de compra del dinero generan una oscilacion

en torno a un nivel de precios que se mantiene mas o menos estable.

Sin embargo, la dinamica inherente de la segunda ecuacion fundamental durante un
desequilibrio no generara sus propias fuerzas que le permitan restablecer el equilibrio. Esto

justifica que nos limitemos al andlisis de esta ecuacion.

6.6.1 Desequilibrio del precio de la produccion total

Las ganancias o pérdidas inesperadas globales se han definido como Q = 10 — W,0 =1 —

S, las cuales pueden ser nulas, positivas o negativas dependiendo de si el valor monetario de
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demanda es igual, mayor o menor al valor monetario de la oferta o si el valor monetario de
la inversion es igual, mayor o menor al valor monetario del ahorro, respectivamente. Lineas
arriba se dedujo el nivel de precios de la produccion total, el cual estd dado por IT = W; +

(I—-$)/0.

Los consumidores a inicios del periodo actual, por ejemplo, considérese t,, tienen un
nivel de ingreso monetario igual a E = W;R + W, C el cual obtuvieron al final del periodo
anterior t_,, y gastaran en el presente. Aquellos han de decidir qué proporcion de su ingreso
ahorraran y la parte que gastaran en bienes de consumo, es decir, E = PR + S. Supdngase
que deciden ahorrar S =E — PR = W;R+ W;C — PR =W;C. En este periodo los
ahorradores no muestran una actitud alcista ni bajista hacia los titulos —bonos y acciones—y

mantendran en forma de depositos de ahorro la totalidad de su riqueza.

Tal que el sistema bancario absorbera esta cantidad y, a su vez, aquel demandara
titulos por el mismo valor que han sido emitidos por las empresas para satisfacer sus
requerimientos de inversion, por consiguiente, S = I. Es decir, los titulares de los ingresos
por intermediacion del sistema bancario ceden la cantidad de [ =1" con la cual los
empresarios acudiran al mercado de bienes de inversion. Esta cesion se lleva a cabo en el
mercado de titulos. Con esta cantidad de dinero los empresarios compraran los bienes de
capital, C. De esta forma, quedan determinados simultaneamente el precio de los titulos, Pr,
y el precio de los bienes de capital, P, y como consecuencia de este tltimo el precio de los

bienes de inversion, P’.

Asi pues, las ganancias o pérdidas extraordinarias globales seran iguales a Q =1 —

S =W,;C -W,C = @. Por su parte, el precio de la produccion total sera igual a I1 = W;.

Dado el nivel de ingreso monetario obtenido en el periodo anterior, ty, E = Wi R +
W, C, el cual los consumidores en este periodo, t;, gastaran en consumo y una proporcion
ahorraran, es decir, E = PR + S. Supongase que los consumidores deciden un nivel de ahorro

S=FE—PR=W,R+W,C— PR =W,C.

Llegado este momento, los ahorradores decidirdn demandar titulos o demandar

activos liquidos —en forma de depdsitos de ahorro— segin sus célculos respecto a la
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evaluacion de los precios de los titulos, es decir, respecto a los cambios en la tasa de interés.
De esta forma, surgen dos posibilidades: una en la cual domine la posicion alcista y otra en
la cual domine la posicion bajista. Procederemos el andlisis desarrollando cada una por

separado.

Como los ahorradores prevén que el valor en efectivo de los titulos aumentara, en
consecuencia, disminuirdn su demanda por activos liquidos y se dirigiran al mercado de
titulos. Esto ocasionard, por una parte, que la demanda de bonos aumente, entonces, se
incrementara el precio de estos y, por ende, descenderd la tasa de interés de los bonos —es
decir, la tasa de interés de largo plazo— lo cual acrecentara los flujos financieros de largo
plazo; por otra parte, crecera la demanda de acciones suscitando un aumento del flujo de
fondos de capital para las empresas. Ahora bien, el aumento de los flujos financieros de largo
plazo y de los fondos de capital incentivara la demanda de bienes de capital por parte de los

empresarios, lo cual derivara en un incremento de P’ y, en consecuencia, un aumento de I.

Supongase que el incremento de I es igual a kI, entonces, I = (1 + k)W,C; en
consecuencia, se constata I > S. A partir de lo cual Q =1 -5 =1+ x)W,C —W,C =
kW,C, esto engendra una inflacion de ganancias. Finalmente, se tendra Il = W, +
kW,C/0 =W;(1+kC/0), asi pues, I1 > W,. Por lo tanto, el sistema econémico
experimentara un aumento en el nivel del precio de la produccion total al mismo tiempo que
los empresarios obtendran una ganancia extraordinaria y los ahorradores se encuentran en

una posicion alcista.

Como los ahorradores prevén que el valor en efectivo de los titulos bajara, en
consecuencia, se retiraran del mercado de titulos y demandaran activos liquidos. Esto
originara, por una parte, que la demanda de bonos disminuya, entonces, descendera el precio
de estos y, por ende, aumentard la tasa de interés de los bonos —es decir, la tasa de interés de
largo plazo— lo cual encarecerd los flujos financieros de largo plazo; por otra parte,
descenderd la demanda de acciones causando una disminucion del flujo de fondos de capital
para las empresas. Ahora bien, la disminucion de los flujos financieros de largo plazo y de
los fondos de capital desincentivaran la demanda de bienes de capital por parte de las

empresas, lo cual derivard en una disminucién de Py, consecuentemente, disminuira I.
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Supongase que la disminucion de I es igual a v, entonces, I = (1 —v)W,C; en
consecuencia, se constata I < S. A partir de lo cual Q = I —S = (1 —v)W,C — W,C =
—vW, C, como se obtienen pérdidas se genera una deflacion de ganancias. Consecuentemente
se tiene [1 = W; —vW,C/0 = W, (1 —vC/0), asi pues, I < W;. Por lo tanto, el sistema
econdmico experimentard una disminucioén en el nivel del precio de la produccion total
aunado a que los empresarios obtendran pérdidas extraordinarias y los ahorradores estaran
en una posicion bajista. Cabe destacarse del anterior nexo causal entre las variables del
sistema econémico como el nivel de precios de los bienes de inversion es el eslabon que
transmite la inestabilidad del mercado financiero a la inestabilidad del nivel de precios de la

produccion total.

Prosigamos el andlisis limitandonos al sistema econdmico en el cual se presenta el
fenémeno de la deflacion y los ahorradores estin demandando activos liquidos. De esta
forma, existen dos opciones: el sistema bancario genere o no los depdsitos bancarios. Del

mismo modo, precisemos al respecto.

A. Si el sistema bancario decide no crear los depdsitos bancarios. Entonces, el sistema
econdmico experimentara los efectos concernientes a un mercado especulativo bajista
ya expuestos. A lo cual se sumara la presion en relacion a los flujos financieros de las
empresas provocando un aumento de la demanda de crédito de corto plazo y, por
ende, un incremento en la tasa bancaria —tasa de corto plazo—.

En consecuencia, la posicion bajista prevalecera y la deflacion se cristalizara en el
sistema econdmico. Esto ultimo aunado al incremento en la tasa bancaria les generara
ganancias especulativas a los ahorradores bajistas quienes mantuvieron sus activos
liquidos. Por lo tanto, la economia entrard en una tendencia depresiva y en la cual no

existen fuerzas capaces de corregir tal trayectoria.

Justamente esto le permite a Keynes justificar la intervencion del sistema bancario en
la economia, tal que, aquel cumpla una funcidn contraciclica y de reproduccion del sistema
econdmico. Asi pues, el sistema bancario intervendra para ajustar las condiciones crediticias
y, en consecuencia, poder contrarrestar el efecto producido por el estado de danimo alcista o

bajista de los mercados financieros.
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Para establecer el criterio a través del cual la actividad bancaria se realizard Keynes
exhibe la influencia de Wicksell (1898) sobre ¢l y sefiala si el sistema bancario puede regular
la cantidad prestada de tal forma que la tasa de interés de mercado sea igual a la tasa de
interés natural, entonces, el valor de la inversion serd igual al de ahorro y el precio de la

produccion total se encontrard en su nivel de equilibrio. Procedamos a ello.

B. Si el sistema bancario actua contrariamente a los ahorradores y crea los depositos de
ahorro que estos prefieren, entonces, aquel tendra la posibilidad de evitar la deflacion.
Asi, los individuos optan por depositar en el sistema bancario la cantidad de S = W, C.
Tal que, los depositos bancarios pueden ser usados para ofrecer crédito de corto plazo,
con lo cual se evitard un incremento de la ij,. Asimismo, el sistema bancario puede
utilizar los depositos bancarios para demandar titulos por un valor de I = W;C, el
cual los empresarios necesitan para financiar sus inversiones. Esto impedira la
disminucién de Pr y, por ende, evitar el aumento de la iz. De este modo, las empresas
podran contar con el mismo flujo financiero que tenian con anterioridad y la demanda

de C se mantendra. Por lo tanto, P" no se modificard y la disminucion de I1 se evitara.

Antes de continuar con el andlisis en este ultimo escenario se ha de precisar que si
bien la intervencion del sistema bancario en la economia inicia en el periodo t;; no obstante,
se debe tener presente que se estd analizando un proceso en el cual las decisiones y su
consecuente efecto sobre las variables llevaran un tiempo. Asi pues, tales efectos se
cristalizaran en los periodos venideros. Ahora bien, las pérdidas extraordinarias ya se han
realizado en t; y los empresarios deben hacer frente a esta cuestion en el corto plazo. A este

respecto Keynes sefala:

[...] si el valor de los nuevos bienes de inversion es menor que el volumen de ahorro corriente,
los empresarios en su conjunto deben estar experimentando unas pérdidas exactamente iguales
a la diferencia. Estas pérdidas, que indican que no han recibido por las ventas de produccion
corriente la cantidad de efectivo que esperaban, deben financiarse y el hecho de que no se reciba
la cantidad de efectivo esperada debe subsanarse de alguna manera. Los empresarios solo
pueden subsanarlo reduciendo sus propios depdsitos bancarios o vendiendo algunos de sus

demas activos de capital. (/bid.: 131)
Por lo tanto, se enfatiza:
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[...] los productores de bienes de inversion obtendran ganancias o experimentaran pérdidas segiin
las expectativas del mercado sobre los futuros precios y la tasa de interés vigente estén cambiando
favorablemente o no para esos productores. No depende de que los productores de bienes de

consumo estén obteniendo ganancias o experimentando pérdidas. (/bid.: 162)

Un aspecto a destacar es la condicion necesaria para la existencia de las dos
posiciones —alcista y bajista— es la existencia de incertidumbre con respecto a los futuros
precios de los titulos (es decir, respecto a los cambios en las tasas de interés), una

incertidumbre no cuantificable.*®

De esta forma distintas posiciones respecto a un futuro incierto son capaces de generar
un desequilibrio en el sistema econdémico actual sin el cual alglin mecanismo autorregulador
de la economia sea capaz de corregirlo. Esto le permite a Keynes justificar el papel activo
del sistema bancario —como parte del mercado financiero— y su intervencion para mantener

o restablecer el equilibrio macroecondémico.

6.7. La fluctuacion de la inversion

Las deducciones de las ecuaciones fundamentales por parte de Keynes exhiben su
convencimiento de como el origen del desequilibrio macroeconémico esté en la bifurcacion
entre el ahorro y la inversion. Ahora bien, lineas arriba se ha mencionado como el ahorro y
la inversion a menudo no evolucionan al unisono debido a: a) las decisiones que determinan
a cada uno son tomadas por dos grupos diferentes de personas en las cuales influyen motivos
diferentes y ninguna de las cuales presta mucha atencion a la otra y b) tales decisiones en

muchos casos se toman en diferentes momentos. A este respecto, precisa el autor:

El ahorro es un proceso esencialmente estable. Si hay perturbaciones en el mundo econémico,

éstas, al afectar a la prosperidad, pueden afectar a la tasa de ahorro. Pero una perturbacion raras

“8 patinkin (1976: 40-41) enfatiza que la digresion llevada a cabo por Keynes estipula un menor énfasis sobre
el papel de la incertidumbre en la determinacion de la demanda de depo6sitos de ahorro. De hecho, en su analisis
de esta demanda en el Tratado, Keynes ni siquiera hizo un uso explicito del término “incertidumbre”. Por otra
parte, obviamente debe haber tenido en cuenta implicitamente la existencia de ella y su influencia en la demanda
de depositos de ahorro: la existencia de incertidumbre con respecto a los precios futuros de los valores es una
condicion necesaria para la existencia de las “dos visiones” con respecto a estos precios. Al mismo respecto,
Obregon (1989: 158-159) seiiala que las oscilaciones entre el sentimiento especulador conservador y el
sentimiento empresarial provienen de distintas posiciones en cuanto al futuro del sistema econémico, un futuro
cuya esencia para Keynes es la incertidumbre.
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veces o nunca es iniciada por un cambio repentino de la proporcion del ingreso corriente que esta
ahorrandose. En cambio, la inversion en capital fijo normalmente evoluciona irregularmente y a

tropezones. (Ibid.: 251-252)
Y unos capitulos posteriores su digresion va mas alla y enfatiza:

Cuando hay un desequilibrio entre el ahorro y la inversion, éste se debe mucho mas a menudo a
las fluctuaciones de la tasa de inversion que a cambios repentinos de la tasa de ahorro, que en

circunstancias normales se mantiene bastante estable” (Keynes, 1930b: 85)

En lo concerniente a las causas y la magnitud de la inestabilidad de la inversion en
capital fijo Keynes menciona que los empresarios se embarcan en la produccion de capital
fijo dependiendo de si esperen o no obtener ganancias. Pero una vez las ganancias o pérdidas
se producen son una causa de lo que ocurre posteriormente y, de hecho, el motivo principal
del cambio del sistema econdmico existente. En este sentido coincide con Schumpeter
(1911) y fundamenta la inestabilidad de la inversion fija en el caracter del empresario
innovador, siendo este empresario lider un tipo especial. Ahora bien, se ha examinado en el
capitulo sobre Schumpeter como el empresario innovador debe recurrir al crédito si desea
llevar a la practica su innovacion; de esta forma los bancos —quienes tienen la potestad de
crear poder de compra de la nada— serdn la fuente que sirve para financiar las innovaciones,
pero mas aun el banquero «hace posible la realizacion de nuevas combinaciones, y parece
como si autorizard a los hombres en nombre de la sociedad a realizarlasy>. A este respecto

Keynes precisa:

[...] el ritmo al que los empresarios innovadores pueden llevar a la practica sus proyectos con
un costo en intereses que no los disuada depende del grado en que estén dispuestos los
responsables del sistema bancario a satisfacer sus deseos. Asi pues, aunque el estimulo a una
inflacion del crédito procede de fuera del sistema bancario, es un fenomeno monetario en el
sentido de que solo se produce si se permite que la maquina monetaria responda al estimulo.

(Ibid.: 86)
6.8. Consideraciones generales

En el Breve Tratado el autor ya mostraba signos de su insatisfaccion teorica respecto a la

teoria cuantitativa; segln la cual, una duplicacion arbitraria del nimero de billetes u otras
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formas de efectivo en circulacion debe tener como consecuencia elevar el precio al doble de

lo que hubiera sido en caso contrario, en “... el largo plazo ello es probablemente cierto...

Pero este largo plazo es una guia confusa para la coyuntura. En el largo plazo estamos todos

muertos” (Keynes, 1923: 90). Si bien el autor en el Tratado atin tomo la teoria cuantitativa

como punto inicial; no obstante, precisa su intencion de tratar el defecto cardinal. En sus

palabras: “Mi objetivo ha sido encontrar un método que sea util para describir no sélo las

caracteristicas del equilibrio estatico sino también las condiciones del desequilibrio”

(Keynes, 1930a: 17).

A continuacion, procedemos a enfatizar algunos de los elementos mas significativos

del sistema econémico de Keynes:

>

La desviacion de la posicion de equilibrio se caracteriza por la obtencion de ganancias
o pérdidas inesperadas.

Las ecuaciones fundamentales permiten analizar las fluctuaciones asociadas a los
precios.

El vinculo entre el dinero y los precios ya no es simple y directo; de hecho, ahora
implican tres elementos principales: a) el nivel de ingreso monetario relativo a la
eficiencia (es decir, la productividad), el cual determina los costos de los factores; b)
las expectativas de los tenedores de activos financieros y, c) las disparidades entre el
ahorro y la inversion real, esta medida en términos de costo de produccion.

El tratamiento del nexo ahorro-inversion marca un alejamiento radical del
conocimiento convencional; en el cual, los dos se equilibran por la tasa de interés y
analiticamente considerados como idénticos.

El ahorro y la inversion son realizados por diferentes personas con diferentes motivos,
y no existe un mercado financiero especifico o una sola variable (por ejemplo, la tasa
de interés) la cual coordine estas dos actividades separadas.

Un exceso de inversion sobre el ahorro genera ganancias inesperadas y precios mas
altos; mientras un exceso de ahorro provoca pérdidas inesperadas y deflacion. El
dinero es usado no sélo en la circulacion industrial sino también en la circulacion
financiera, donde un incremento en la tendencia bajista (expectativas pesimistas)

puede ocasionar se retire dinero de la circulacion industrial, provocando un aumento
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de la tasa de interés y presiones deflacionarias sobre la inversion real. La tendencia
alcista (expectativas optimistas) genera el efecto contrario.

» La tasa de inversion se determina principalmente por las expectativas de los
participantes en la circulacion financiera, y las fluctuaciones monetarias ahora afectan
a la economia real: dejan de ser neutrales. Solo cuando el valor monetario del ahorro
y la inversion son iguales prevalecen las ganancias normales y los precios de
equilibrio. La teoria cuantitativa se mantiene en este equilibrio; sin embargo, no
existe mecanismo de mercado automatico para lograrlo.

» Se demuestra como la politica de tasas de interés puede utilizarse para contrarrestar
o, preferiblemente, eliminar la inflaciéon o deflacion causada por un desajuste del
ahorro y la inversion. De tal forma, la politica monetaria puede estabilizar la
economia en su conjunto al ajustar la tasa de interés de mercado a la tasa natural de
interés. He aqui su apego a Wicksell.

» En la teoria economica de Keynes el dinero es un elemento fundamental. En el
Tratado, concretamente, el autor traza el camino por el cual el dinero altera las
variables reales y, por ende, asigna las funciones a la politica monetaria con el
objetivo de estabilizar los precios. Por otra parte, en vez de un analisis de los temas
establecidos por la economia clasica (a saber, la relacion de largo plazo entre
crecimiento y acumulacion de capital y entre ésta y la tasa de ganancia) el fulcrum
analitico de Keynes versa sobre la relacion entre el dinero y el nivel de precios en el
corto plazo. Y la pieza vital en el mecanismo de acumulacion es la inversion; la cual
es el fruto del espiritu emprendedor, y su fuerza motriz es la expectativa de ganancias.
En este ultimo aspecto encontramos un apego a Schumpeter, es decir, en el caracter

del empresario innovador.

Partiendo de 4 Treatise on Money, Keynes se dio cuenta que no podria explicar la
persistencia del desempleo; por lo cual, comenz6 a trabajar en The General Theory of
Employment, Interest and Money (1936) (en adelante 7G), ayudado por las criticas de sus
colegas mas jovenes de Cambridge. De esta forma podemos encontrar en el primero el
germen de varios elementos que iran madurando en Maynard, la forma de concebir a una

economia industrial y que finalmente plasmara en su 7G; a saber:
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» La separacion entre el acto de ahorro y el acto de inversion fue central en el Tratado
y loserd en la 7G.

» La tendencia alcista y bajista explicada en el Tratado fueron las precursoras de la
teoria de la preferencia por la liquidez plenamente desarrollada en la 7G.

» Una economia monetaria de produccion; la cual, lleva tiempo y cuyas decisiones de
produccion han de tomarse ignorando las condiciones que habréa cuando el bien esté
listo para ser vendido. Para Keynes, la necesidad de los empresarios de dar un salto
hacia un futuro incierto, comprometiendo sus recursos, en ellos es lo fundamental.

» Las expectativas de corto y de largo plazo. El autor es explicito a este respecto, pues
una de las principales dificultades a las que se enfrent6 al escribir su 7G fue encontrar
una solucion viable al papel desempenado por las expectativas en el andlisis
econdmico.

» La incertidumbre como condicidon necesaria para la existencia de la preferencia por
la liquidez.

» El ahorro es un proceso esencialmente estable; en cambio, la inversion evoluciona
irregularmente; mas aun, cuando hay un desequilibrio entre el ahorro y la inversion,
¢éste se debe mas a las fluctuaciones de la inversion que a cambios repentinos en el
ahorro.

» Permitasenos mostrar un breve comparativo del ahorro de ambos libros. Se ha
mostrado como S = E — PR = [(E —I') + I'] — PR, el ingreso monetario menos el
consumo. Mientras en la 7G, estara dado por S = (PR + 1) — PR = I, el valor de la
produccion menos el consumo. Por ultimo, en condiciones de equilibrio, Q = @,

entonces, E =PR+S=PR+1=PR+PC.

En la digresion llevada a cabo sobre el principio de la demanda efectiva, Patinkin
sefiala un aspecto muy importante al vincular el enfoque seguido por Keynes entre ambas

obras; en sus palabras:

[...] el enfoque del analisis es una vez mas sobre las ganancias empresariales, que actiian como
la fuerza motriz de la economia. Y una vez mas estas ganancias son descritas por la diferencia
entre un precio de demanda y un precio de oferta —si bien “los precios agregados”, que, Keynes
nos advierte, no “se debe confundir... con el precio de oferta de una unidad de produccién en el

sentido ordinario de este término (TG, p. 24 n.). (Patinkin, 1976: 86)
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Por tltimo, Maynard es explicito al enfatizar su enfoque en sus obras, al analizar las
divergencias entre ahorro e inversion debidas a una definicion especial de ingreso y, por

tanto, del excedente del ingreso sobre el consumo. En sus palabras:

El uso que hice de estos términos en mi Treatise on Money es un buen ejemplo; porque... la
definicion de ingreso que alli usé difiere de la que ahora doy en que consideraba como ingreso de
los empresarios no las ganancias que realmente han logrado sino (en cierto sentido) su “ganancia
normal”. Asi por excedente del ahorro sobre la inversion queria decir que la escala de produccion
era tal que los empresarios estaban obteniendo una ganancia inferior a la normal como
propietarios del equipo de capital; y por un excedente mayor del ahorro sobre la inversion entendia
que se estaban reduciendo las ganancias reales de tal manera que los empresarios tendrian motivo

para contraer la produccion.

Ahora pienso que el empresario fija el volumen de ocupacion (y, en consecuencia, el de la
produccion y del ingreso real) impulsado por el deseo de obtener un maximo de ganancias
presentes y futuras... en tanto que el volumen de ocupacion que producira este maximo de
ganancias depende de la funciéon de demanda agregada que se derive de su expectativa, de lo que
obtendria por las ventas del consumo y de la inversion, respectivamente, en diversas hipotesis. El
concepto de cambios en el excedente de la inversion sobre el ahorro, que sustenté en mi 7reatise
on Money, era una forma de manejar los cambios en las ganancias, aunque en ese libro no hice
distincion clara entre los resultados previstos y los realizados. Dije alli que el cambio en el
excedente de la inversion sobre el ahorro era la fuerza motora que regia las modificaciones en el
volumen de la produccion. De este modo resulta que el nuevo argumento, aunque (seglin ahora
creo) mucho mas preciso e instructivo, es esencialmente un desarrollo anterior. Expresado en el
lenguaje de mi Treatise on Money, diria asi: dado el volumen anterior de ocupacion y produccion,
la expectativa de un aumento en el excedente de la inversion sobre el ahorro inducira a los
empresarios a aumentar la magnitud de aquéllas. La importancia de mis razonamientos anteriores
y actuales reside en su intento de mostrar que el volumen de ocupacion estd determinado por las
previsiones de la demanda efectiva hechas por los empresarios, siendo criterio para un aumento
en dicha demanda la expectativa de un incremento relativo de la inversion sobre el ahorro, de
acuerdo con la definicion de estos términos dada en mi Treatise on Money. (Keynes, 1936: 77-

78)

Con esta cita concluimos el analisis del Tratado y continuamos con el de la 7G.
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Capitulo 7. El sector ahorro-inversion en una economia monetaria de la

produccion

“... la variacion de los precios de las acciones y mercancias plantea un problema geométrico... El
enunciado mas fuerte es que las variaciones sucesivas de los precios son estadisticamente
independientes. Un enunciado mas débil es que cada precio sigue un proceso estocastico de
«martingalay, en el sentido de que el mercado es «perfecto»: todo su pasado ha sido completamente
descartado. Un enunciado mas débil atin es que las imperfecciones permanecen s6lo mientras no
superan los costes de transaccion; tales mercados se denominan «eficientesy... Otro enunciado...
mas concreto es que... cualquier precio competitivo sigue un «movimiento browniano
unidimensional»... Sabemos que las funciones muéstrales del movimiento browniano son
continuas... Pero los precios en los mercados competitivos no tienen por qué serlo, y de hecho son
notablemente discontinuos. La tinica razon para suponer la continuidad es que, a sabiendas o de
forma inconsciente, muchas ciencias tienden a copiar los métodos que han resultado validos y ttiles
en la fisica newtoniana. La continuidad seria una hipotesis razonable para diversas magnitudes y
tasas «exdgenas» que intervienen en la ciencia economica, pero estan definidas en términos fisicos.
Pero los precios son otra cosa: en mecanica no hay nada parecido, y ésta no sirve de guia al
respecto. El mecanismo tipico de la formacion de los precios implica tanto un conocimiento del
presente como una prevision del futuro. Y aunque los determinantes fisicos exdgenos de un precio
varien de modo continuo, las previsiones cambian drasticamente en un abrir y cerrar de 0jos”.
(Benoit Mandelbrot, La geometria fractal de la naturaleza, 1982: 467-468).

7.1. Introduccion

En 1911, a la edad de veintiocho afios, Keynes fue designado editor del Economic Journal
en sustitucion de Edgeworth; en 1913 fue también nombrado secretario.*’ Desempefié ambos

cargos sin intermitencia hasta casi el final de su vida.

Como bien se sabe los origenes de la 7G son, en primer lugar, la insatisfaccion de
Keynes con su propio Tratado, en la prolongada depresion posterior al crack de 1929 y del
estimulo que emano del “circus” de Cambridge. Esta etapa fue seguida por el compromiso
explicito de revisar los fundamentos teodricos del 7ratado sefialado en su prefacio a la

traduccion japonesa de éste en abril de 1932:

[...] no es mi intencion revisar el texto existente de este Tratado en un futuro proximo. Propongo,
mas bien, publicar un libro corto de caracter puramente tedrico en el que se extienda y corrija las

bases teoricas de mis opiniones tal y como aparecen en los libros Il y IV. (Keynes, 1930a: xxvii)

49 Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos por una parte de la “Introduccion
general”, a The Collected Writings of John Maynard Keynes (1973) y de Chick y Jespersen (2016).
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Tal compromiso puede observarse en el cambio de titulo de sus disertaciones. Desde
el otoflo de 1929 a 1932 las titulaba “La teoria pura del dinero” y de este ultimo afo hasta
1934 lo cambio por el de “La teoria monetaria de la produccién”. Por otra parte, entre el
Tratado y la TG hay algunos indicios en la evolucidn de su pensamiento publicados en 1933;
a saber: un ensayo titulado “La teoria monetaria de la produccion”; un panfleto titulado “Los
medios para la prosperidad”, otro articulo titulado “El multiplicador” y un bosquejo
biografico de T.R. Malthus. De hecho, en relacion a los Principios de economia politica de
Malthus, Keynes mismo sefiala —en el prefacio a la edicion japonesa de la 7TG— que ésta se
“... ubica como descendiente de la obra de Malthus, en vez de la de Ricardo”. Para el verano
de 1934 todos los elementos ya estaban en su lugar y para el otofio del mismo afio Maynard
impartia ya sus disertaciones, ahora tituladas: “La teoria general de la ocupacion”, a partir de
las pruebas de imprenta. No obstante, habria de pasar un afio mas de intensas discusiones con
R. F. Kahn, Joan Robinson, R. F. Harrod, D. H. Robertson y R. G. Hawtrey. Tras casi cinco
afios de intensa preparacion la 7G aparece en febrero de 1936 generando aun mas discusiones
y controversias. Para dar respuesta a éstas Keynes, desafortunadamente por cuestiones de
salud, so6lo logrd escribir tres articulos —principalmente—; a saber: La teoria general del
empleo (febrero de 1937), Teorias alternativas de la tasa de interés (junio de 1937) y La teoria

“ex ante” de la tasa de interés (diciembre de 1937).

En 1937, Keynes sufre su primer ataque al corazéon. Cuando la guerra fue declarada,
su salud habia mejorado. Maynard regresa al Tesoro. Realiza varios viajes a Estados Unidos
para negociar el tratado Lend Lease. En 1942 fue elevado a la nobleza. Cuando regresa a
preparar los acuerdos de posguerra para el comercio y pagos internacionales, su Clearing
Union se convierte en la propuesta britanica oficial en la Conferencia de Bretton Woods en
1944. No obstante, aquella fue derrotada por la estadounidense. En ese mismo afo suftre otro
grave ataque al corazén. A finales de 1945, regresa a Estados Unidos para negociar un
préstamo, cuyos términos fueron severos. Vuelve a aquel pais para la inauguracion del Fondo
Monetario Internacional y del Banco Mundial. A su regreso a Inglaterra sufre de otro ataque.
Durante la pascua de 1946 fue electo presidente de la Royal Economic Society, delegando la
tarea de editor a Roy Harrod y el secretariado a Austin Robinson. A diez anos de la
publicacion de su magna obra sufre un ultimo ataque al corazon en Tilton el 21 de abril de

1946, el cual, fue fatal. John Maynard Keynes muere a la edad de 62 afos.
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Antes de iniciar con el andlisis, en la medida de lo posible, del armazén econdémico
de la 7G consideramos conveniente realizar algunos sefialamientos expuestos por Keynes en

su ensayo de 1933.

7.2. Una economia monetaria de produccion

En “La teoria monetaria de la produccion” (1933) Keynes expone claramente lo que ha de
constituir una teoria monetaria de produccion. El ensayo versa sobre el andlisis y explicacion

de las crisis, el autor comienza sefialando:

En mi opinidn, la principal razon para que no se haya resuelto el problema de las crisis, o para
que la teoria disponible sea tan insatisfactoria, es la carencia de lo que podria denominarse una

teoria monetaria de la produccion. (Keynes, 1933: 7)

Para exponer esto procede realizando una distincion entre economia real y economia
monetaria. La economia de intercambio real “... utiliza el dinero, pero lo utiliza inicamente
como un eslabon neutral entre transacciones de bienes y de activos reales, y no permite
introducirlo en las motivaciones y decisiones” (/bid.). Asimismo, constituye un “... arma
particularmente tosca para tratar los problemas de los auges y las depresiones” (/bid.: 9). Las
hipotesis de la economia de intercambio real son precisamente “...las mismas que aseguran

que no haya crisis” (/bid.).
En contraste con la anterior, una economia monetaria es aquella en la cual:

[...] el dinero juega un papel por si mismo, y afecta las motivaciones y las decisiones, y en la que,
en sintesis, sea uno de los factores operativos de la situacion, de modo que no se puede predecir
el curso de los acontecimientos, ni en el largo ni en el corto plazo, sin saber qué papel juega el

dinero entre el estado inicial y el estado final. (/bid.: 7)

El dinero desempeia un papel fundamental en una economia monetaria; no es neutral
—ni a corto ni a largo plazo—, ni constituye un artificio para facilitar las transacciones de

bienes reales. Para Keynes “jel dinero importa!” (Davidson, 1978: 129).

En el ensayo el autor sefala otros dos elementos que posteriormente desarrollara in

extenso en la TG. El primero corresponde a la relacion entre el dinero y el interés y entre el
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interés y la produccion. El eslabonamiento entre el dinero y la produccion a través de la tasa

de interés queda establecido explicitamente, en palabras del autor:

La divergencia entre la economia de intercambio real y la economia monetaria... es mas notoria
y quiza mas importante cuando pasamos a la discusion de la tasa de interés y a la relacion entre

el volumen de produccion y el nivel de gastos. (Keynes, 1933: 8)

El segundo versa sobre la incidencia de la politica en una economia monetaria. Si
bien en una economia monetaria los auges y las depresiones son fendmenos caracteristicos
de aquella, lo cual permite explicarlos, no obstante, el autor no considera al ciclo economico
como un “fendmeno puramente monetario” y, por ende, el remedio tampoco ha de ser sélo
la politica bancaria. Ha de sefialarse que en el ensayo el autor no hace alusioén alguna al

mecanismo ahorro-inversion.

El autor termina su ensayo delineando su tarea que finalmente cristaliz6 aflos mas

tarde en la TG:

[...] creo que la proxima tarea es elaborar en detalle una teoria monetaria de la produccion que
complemente las teorias del intercambio real... De todos modos, esta es la tarea a la que estoy

dedicado, con la seguridad de que no estoy perdiendo mi tiempo. (/bid.: 9)

Por otra parte, el nexo entre el Tratado y la TG, el cual, en si, para Keynes «representa
una evolucion natural de las ideas»> el cual siguid por varios afos se encuentra explicito en

su prefacio de esta ultima:

[...] cuando empecé a escribir mi Treatise on Money todavia seguia el cauce tradicional que
considera la influencia del dinero como algo que deberia tratarse separadamente de la teoria
general de la oferta y la demanda. Al acabarlo, habia realizado algunos progresos en el sentido de
hacer retroceder la teoria monetaria hasta convertirla en una teoria completa de la produccion. Sin
embargo, mi sujecion a las ideas preconcebidas aparecia en lo que creo constituye la falla principal
de las partes tedricas de ese trabajo (a saber, los libros iii y iv), en que no me ocupe lo bastante de
los efectos de los cambios en el nivel de la produccion. Mis llamadas “ecuaciones fundamentales”
eran instantaneas fotograficas del sistema econdmico, tomadas en el supuesto de una produccion
determinada de antemano. Con ellas intentaba demostrar de qué manera, partiendo de dicho
supuesto, podian desarrollarse ciertas fuerzas que provocaban un desequilibrio de las ganancias,

requiriendo asi un cambio en el nivel de la produccion. No obstante, la dinamica, por oposicion a
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la fotografia instantdnea, quedaba incompleta y extraordinariamente confusa. Este libro, por el
contrario, se ha convertido en lo que es: sobre todo, un estudio de las fuerzas que determinan los
cambios en la escala de produccion y de ocupacion como un todo; y si bien opind que el dinero
entra en el sistema econdmico de una manera esencial y especial, dejo en segundo plano los
detalles monetarios técnicos. Veremos que una economia monetaria es, ante todo, aquella en que
los cambios de opinidn respecto al futuro son capaces de influir en la magnitud de ocupacion y

no sodlo en su direccion. (Keynes, 1936: vi, vii)

Acorde a Patinkin (1976: 64) esto representa la innovacion analitica de la 7G y su
principal diferencia con el Tratado. Posteriormente, Patinkin (1982: 11) precisa como la
caracteristica principal y mensaje central de la 7G a la teoria de la demanda efectiva como
una teoria que depende del efecto equilibrante de la disminucion de la produccion misma. El
otro elemento esencial de la “caja analitica” de Keynes es la incertidumbre; pues, aunque en
su andlisis del Tratado no hace uso explicito de ella, sin embargo, considera Patinkin (1976:
40), debi6 de haber tenido en cuenta implicitamente la existencia de la incertidumbre con
respecto al futuro como condicidn necesaria para su digresion de la existencia de las <« dos

visiones», es decir, la posicion alcista y la bajista.

Una de las confusiones, precisa Keynes, que mas le obstaculizaron al escribir la 7G
y dificultaron expresarse convenientemente hasta encontrar una solucién fue « el papel
desempefiado por las expectativas en el andlisis economico» (Keynes, 1936: 37). Maynard
era consciente de la complejidad inherente del tratamiento de la inversion —hay quién
considera que la experiencia personal llevo al desarrollo de la teoria, en el cual el
acontecimiento historico mostréd su importancia— y la significancia de ésta como elemento
determinante de la demanda.’® Es justamente con sus planteamientos relacionados con la
eficiencia marginal del capital y la tasa interés que propone una ruptura respecto a los
planteamientos de los economistas clasicos. Keynes estaba interesado en la “enfermedad” de
una economia concreta, una economia industrial en la cual estaban presentes tres factores, a

saber: el dinero, el tiempo y la incertidumbre. Y tom¢ esta realidad como punto de partida.

50 Las personas construyen teorias que son un reflejo de ellos y de su tiempo. Keynes invirtié en los mercados
financieros, tanto para ¢l como para su College. En la América de los afios 20, antes del crash de la bolsa de
1929, esta actividad se habia convertido en un deporte popular (Chick, 1983: 232).
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Por lo cual la introduccion de uno sélo de estos factores ya hubiera constituido una ruptura

con la teoria clasica-neoclasica (Chick, 1983: 31).

Sin mas predmbulo procedemos a examinar cada uno de los elementos que conforman

el armazon econdmico de Keynes.

7.3. Desempleo involuntario

Maynard enuncia dos postulados fundamentales sobre los cuales se erige la teoria clasica de
la ocupacidn, a saber: a) la tasa de salario real es igual al producto marginal del trabajo y b)
la utilidad del salario es igual a la desutilidad marginal de la ocupacion existente. Del primero
se deriva la curva de demanda de ocupacién y del segundo la de oferta. Asi pues, el volumen
de ocupacion se fija donde la utilidad marginal del producto compensa la desutilidad de la
ocupacion marginal. Dicho de otra forma, la igualdad entre el salario real y la desutilidad
marginal de la ocupacion corresponde a la ocupacion plena, con la cual son compatibles la

desocupacion voluntaria y la debida a resistencias.

El autor acepta la primera proposicion, pero rechaza la segunda. El no acepta que la
desutilidad marginal del trabajo pueda medirse con los salarios reales; pues, los trabajadores
razonan normalmente en términos de su salario nominal. Esto a partir de dos consideraciones:
el primero, puede suceder que, dentro de ciertos limites, lo que los obreros reclaman sea un
minimo de salario nominal y no de salario real y, segundo, si bien los trabajadores suelen
resistirse a una reduccion de su salario nominal, no acostumbran abandonar el trabajo cuando
suben los precios de las mercancias para asalariados (Keynes, 1936: 8-9). De esta forma,
critica el andlisis de la Teoria de la desocupacion del profesor Pigou por estar supeditado a
una hipotesis muy restrictiva, a saber, los trabajadores razonan en términos reales. Keynes
enfatiza “... sila oferta de mano de obra no es funcion del salario real como su tinica variable,
su argumento se derrumba enteramente y deja el problema de cuanta ocupacion habra muy
indeterminada” (/bid.: 8). Pero, la introduccion de tal aseveracion —los trabajadores razonan
en términos nominales— implica para la estructura analitica de Keynes suponer que los

trabajadores sufriran de ilusién monetaria.

En relacion a la idea de salarios rigidos, si bien Keynes en los primeros capitulos de

la 7G asume tal supuesto; sin embargo, hay un capitulo —el 19— cuyo titulo es
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“Modificaciones en los salarios nominales”.’! Desafortunadamente, como es bien sabido,
esta idea fue retomada por los criticos de Keynes para intentar convertir su estructura
analitica como un caso particular de desempleo, bautizado como el desempleo keynesiano.
Sin embargo, esta cuestion aun hoy en dia sigue siendo el corazén de la polémica sobre la
explicacion keynesiana del desempleo. Dado nuestro objetivo perseguido, esta controversia

queda fuera de nuestro alcance.

Ahora bien, al rechazarse el segundo postulado y, consecuentemente, la oferta de
trabajo, el sistema economico queda indeterminado. Para solucionar esta dificultad, Keynes
procede a introducir un elemento original, a saber, el principio de la demanda efectiva, el

cual procedemos a analizar en la siguiente seccion.

Como ha sido sefialado en el ensayo sobre Ricardo, ¢l se apega a la ley de Say, segiin
la cual el total de los costos de produccion debe necesariamente gastarse por completo —
directa o indirectamente— en comprar productos o como suele ser enunciada «toda oferta
crea su propia demanda». Como corolario de la misma se establece que cualquier acto
individual de abstencion de consumo provoca necesariamente que el trabajo y los bienes
retirados se inviertan en la produccidn de riqueza en forma de capital, tal que, equivale a lo

mismo.

La forma de pensar a la cual se enfrenta Keynes esta profundamente impregnada por
la nocidn de si la gente no gasta su dinero en una forma lo ha de gastar en otra. Ahora bien,
la proposicion segun la cual —al nivel agregado— los costos de produccién se cubren

siempre con los productos de las ventas derivadas de la demanda es aceptable; dicho de forma

>l Garegnani (1977, 1978) precisa que el argumento con el cual Keynes niega que la flexibilidad del salario
lleve al pleno empleo del trabajo se basa en la premisa de que las fuerzas del mercado no son capaces de asegurar
que las inversiones se adecuen a los ahorros. En tales condiciones, las disminuciones en la tasa de salario
monetario —el unico salario sobre el que puede influir directamente la competencia de los trabajadores
desocupados— no podrian llevar a la plena ocupacion del trabajo. No obstante, lo que interesa es la manera en
que la hipotesis de la rigidez de los salarios monetarios no es por si sola suficiente para explicar el contraste
entre las conclusiones de Keynes y las de los economistas tradicionales: la flexibilidad de precios y de salarios
llevaria al pleno empleo de los factores inicamente si pudiese influir en la tasa de interés, de modo de igualar
las inversiones a los ahorros de pleno empleo. Keynes niega que la tasa de interés tenga el papel de factor de
equilibrio, y es aqui donde su camino se separa del de Wicksell y de los otros economistas ortodoxos. Es por lo
tanto en la critica tradicional del interés, mas que en la hipdtesis de la rigidez de los salarios monetarios, donde
hay que buscar el origen de las conclusiones de Keynes. Ya que, si esta critica fuera satisfactoria la hipotesis
de la rigidez de los salarios monetarios apareceria como la consecuencia, y no como el origen, de la tesis de que
no existe una tendencia al pleno empleo de los factores.
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alternativa, el ingreso agregado percibido por todos los agentes relacionados con una
actividad productiva necesariamente tiene un valor igual al valor de la produccion.
Asimismo, suelen suponer que todo acto de ahorro individual origina inevitablemente un acto
de inversion. Esto debido a que la suma de los incrementos netos de la riqueza de los
individuos ha de ser exactamente igual al total del incremento neto de riqueza de la sociedad.
Asi pues, quienes piensan de esta forma sufren una ilusion Optica al considerar dos
actividades esencialmente diferentes parecer igual, es decir, aceptan falazmente que
“... existe un eslabon que liga al consumo presente con las que proveen al consumo futuro,
siendo asi que los motivos que determinan las segundas no se relacionan en forma simple

con los que determinan las primeras” (/bid.: 21)

De este modo Keynes rechaza la ley de Say, la cual es el soporte de la teoria clasica,

sin aquella ésta se derrumbaria.

7.4. El principio de la demanda efectiva

Patinkin (1982: 9-123) considera que la teoria de la demanda efectiva es la contribucion
analitica distintiva y constituye la principal innovacion de la 7G originando —€sta a su vez—

un impacto revolucionario en la economia.
Hipotesis:

» Se analiza una economia cerrada, en la cual se hace abstraccion del costo de uso.

» En cuanto a la eleccion de las unidades fundamentales se usan dos: a) cantidades de
valor en dinero, la cual es estrictamente homogénea y b) cantidades de ocupacion, si
bien no es homogénea se considera a la unidad de salarios, esto permite homogeneizar
la oferta de mano de obra (Keynes, 1936: 41).

» La economia analizada estd compuesta por sectores productivos de bienes de

consumo y bienes de capital (Zbid.: 27, 107-109, 115-117, 122).

Las industrias trabajan en condiciones de rendimientos decrecientes (/bid.: 17).

La tecnologia y el stock de capital estan dados (/bid.: 17, 24).

La tasa de salario monetario es constante por unidad de trabajo empleado (/bid.: 27).

YV V VYV V

La tasa de salario real es igual al producto marginal del trabajo, pero superior a la

desutilidad marginal a trabajar (/bid.: 5-6, 17, 28).
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> La cantidad de dinero estd determinada por la autoridad monetaria (/bid.: 204-205).
» Las expectativas a corto plazo se satisfacen, mientras las expectativas a largo plazo
estan dadas exogenamente (/bid.: 53-54, 148-149). Asimismo, las expectativas a

corto plazo no afectan a las expectativas de largo plazo en el lado de la produccion.

La funcion de la oferta agregada esta dada por Z = ¢p(N), la cual relaciona el precio
de oferta agregada de la produccion Z resultante del empleo de N hombres. La funcion de
demanda agregada es D¢ = f(N), la cual relaciona el importe del producto el cual los
empresarios esperan recibir D¢ con el empleo de N hombres, es decir, las empresas tienen

estimaciones del nivel de demanda con el que se enfrentan.

Ahora bien, considérese la situacion en la cual D¢ > Z con un valor de N, esto genera
sobre los empresarios un estimulo a aumentar el nivel de ocupacién por encima de N vy, si es
necesario, incrementar los costos compitiendo entre si por los factores de la produccion, hasta

el valor de N en ¢l cual Z = D®. En consecuencia, el volumen de ocupacion:

[...] esta determinado por la interseccion de la funcion de la demanda agregada y la funcion de la
oferta agregada, porque es en este punto donde las expectativas de la ganancia del empresario
alcanzan el maximo. El valor de [D¢] en el punto de intersecciéon de la funcién de demanda

agregada con la funcion de oferta agregada se denominara la demanda efectiva. (Ibid.: 25)
Dicho de otra forma, el monto de empleo depende de:

[...] las ganancias que los empresarios esperan recibir de la produccion correspondiente, por que
éstos se esforzaran por fijar el volumen de ocupacion al nivel del cual esperan que aumente al

maximo el excedente del importe de la produccion sobre el coste de factores. (/bid.: 24-25)

Por lo tanto, la demanda efectiva no es una funcion sino un punto, el punto de la

demanda efectiva; el cual corresponde al valor de equilibrio y éste es tinico.>? Es decir, la

>2 En relacién a las pendientes de las funciones de oferta y demanda agregadas en unidades de salario. Como
Z,, = ¢(N) y los rendimientos del producto marginal son iguales al costo marginal de los factores para cada
valor de la curva de la oferta agregada se tiene AN = AZ,, = A¢p(N), tal que, ¢p’'(N) = 1 (Keynes, 1936: 56).
Asi pues, la pendiente de la funcion de oferta agregada en unidades de salario es la unidad. Mientras que, la
pendiente de la demanda agregada en unidades de salario, D,,,, depende de la pendiente de la funcidén de consumo
en unidades de salario, C,, (Y,,), es decir, de la propension marginal a consumir, que es menor que uno. Patinkin
(1976: 88) muestra un diagrama en el cual todas las variables estdn expresadas en unidades de salario. Una
cuestion a destacar es que en su esquema Z,, es una linea de 45° que parte del origen y precisa que, en la
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demanda efectiva es el punto de la funcion de anticipacioén de la demanda agregada por las

empresas que se hace efectivo a través de las decisiones de produccion de las empresas.

Keynes expresa su argumento alternativamente sefialando que dada la propension a
consumir el “... nivel de equilibrio de ocupacion, es decir, el nivel que no induce a los
empresarios en conjunto a ampliar o contraer la ocupacion, depende de la magnitud de la
inversion” (Ibid.: 27). De esta manera, dada la propension a consumir y la tasa de nueva
inversion, solo puede “... existir un nivel de ocupacién compatible con el equilibrio, ya que
cualquier otro producird una desigualdad entre el precio de la oferta agregada de la
produccion en conjunto y el precio de su demanda agregada” (/bid.: 28). Esto permite
constatar como el volumen de ocupacion no esta fijado por la desutilidad marginal del
trabajo, medida en salarios reales, sino determinado conjuntamente por la propension a
consumir y el coeficiente de inversion, y aquel esta ligado inicamente a un nivel determinado

de salario real y no al revés.

Mientras para la teoria cldsica en apego a la ley de Say, sefiala Keynes, la funcion de
demanda y oferta agregada son iguales para todos los valores de N, es decir, para cualquier
nivel de produccion y ocupacion, tal que, al presentarse un incremento en la oferta agregada
correspondiente a un aumento en N, entonces, la demanda agregada ha de incrementarse
necesariamente en la misma cantidad que la oferta agregada. De este modo, la demanda
efectiva no tendria un valor de equilibrio Gnico sino una serie infinita de valores, todos ellos
igualmente admisibles y, en consecuencia, el volumen de ocupacion estaria indeterminado,
si bien la desutilidad marginal del trabajo marca un limite superior. Por ende, la interpretacion
de Keynes respecto a la ley Say lo lleva a concluir que ésta ... equivale a decir que no existe

obstaculo para la ocupacién plena” (Ibid.: 26).

7.5. Funcion de oferta agregada

Keynes acepta el primer postulado de la economia clasica, por ende, las empresas de la

economia estan siempre en su curva de demanda de trabajo segiin lo determinado por la

conclusion de la digresion de Keynes, éste se refiere a Z y no a Z,,. Por su parte, Chick (1983: 94, 291)
argumenta que la pendiente de Z,, es la unidad, sin embargo, sefiala que no hay ninguna garantia de que ésta
pase por el origen.
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productividad marginal decreciente del trabajo. Considerando dada la tecnologia y un stock
de capital fisico, los salarios reales y el volumen de produccién —y por consiguiente el de
empleo— estan inversamente relacionados, es decir, los cambios en la tasa de salarios reales
son necesariamente acompanados de cambios inversos en el nivel de empleo. En
consecuencia, se satisface la proposicion, segun la cual, la industria trabaja en condiciones

de rendimientos decrecientes en periodos cortos.

Como la funcion de ocupacion para la industria en su conjunto, correspondiente a un
nivel dado de demanda efectiva, es igual a la suma de las funciones de ocupacién para cada
industria por separado, es decir, N = ), Ny, entonces, podemos proceder de la siguiente
manera. La funcion de oferta agregada esta representada por Z = ¢(N); en la cual Z es el
rendimiento cuya expectativa motivard un nivel de ocupacién N. Ahora bien, si la relacion
entre ocupacion y produccion es tal que una ocupacion N da una produccion de Q, en la cual

Q =Y (N), donde, Q" > 0,Q” < 0; siendo ésta la funcion de produccion agregada. Asi, esta
relacion aunada a que la empresa maximiza sus ganancias se tiene: P = Z / Q= ¢(N)/ WNY

¢ésta representa la curva de oferta. Considerando el caso de cualquier producto homogéneo,
para el cual Q = Y(N) tiene un valor definido, se puede calcular Z = ¢(N). Esto permite

que la agregacion de las cantidades N, sea consistente.

7.6. La expectativa como elemento determinante de la produccion y la ocupacion

El objetivo primario de la 7G es ofrecer una teoria del empleo. Por su parte, la decision de la
produccion se realiza, con la excepcion de los momentos en los cuales se comienza a utilizar
nuevo capital, en un contexto de equipo de capital dado, entonces, la determinacion del
empleo conlleva la determinacion de la produccion. Se ha visto como la produccién y el nivel
de empleo se determinan por el principio de la demanda efectiva. Como el nivel de
produccion es determinado por los empresarios, consecuentemente, el principio de la

demanda efectiva se reduce a un modelo de comportamiento de las empresas.

La determinacion de la produccion y del empleo es un problema en el periodo de
produccion. Ahora bien, la produccidn se realiza para venderla en el mercado, la eleccion de
qué, cuanto producir y qué precio fijar tiene que hacerse basdndose en unos costes estimados

y una prediccion de la demanda. Como la produccion lleva un tiempo, el empresario esta
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obligado a estimar la demanda para su producto y actuar de acuerdo con esas estimaciones,

incluso aunque no esté seguro de ella, y aunque puede que sea erronea.

La produccioén en el espectro de Keynes como tal es un proceso y, en consecuencia,
conlleva un lapso de tiempo. Ademas, como el futuro es incierto, desconoce las condiciones
finales en las cuales vendera su produccion. Por ello, ha de formarse expectativas al respecto.

En palabras del autor:

[...] entre el momento en que el productor soporta los costos... y el de la compra de la produccion
por el consumidor final... el empresario (incluyendo... tanto al productor como al inversionista)
tiene que hacer las mejores previsiones que estén a su alcance sobre lo que los consumidores
podran pagarle cuando esté listo para abastecerlos después que haya pasado un periodo, que puede
ser largo; y no le queda mas remedio que guiarse por estas expectativas si es que desea producir

algo. (Ibid.: 46)
Luego procede a diferenciar las expectativas en dos clases:

a) Expectativas a corto plazo: se relaciona con el precio que un empresario puede esperar
obtener de su produccion terminada en el momento que se compromete a iniciar el
proceso que la producird; considerando que la produccion esta terminada cuando se
encuentra lista para ser vendida.

b) Expectativas a largo plazo: se refiere a lo que el empresario puede esperar ganar en
forma de rendimiento futuro, en el caso que compre produccion terminada como
adicion a su equipo de capital. El analisis de estas expectativas lo pospondremos para

una seccion mas adelante.

En relacion al primer tipo de expectativas, €stas incidirdn sobre el comportamiento

de los empresarios para decidir su nivel de produccion y el nivel de empleo. En sus palabras:

[...] la conducta de cada firma individual, al decidir su produccién diaria, sera determinado por
las expectativas a corto plazo —expectativas respecto al costo de la produccion en varias escalas
posibles y expectativas sobre el importe a obtener de la venta de dicha produccion—... El volumen
de ocupacidn que las empresas individuales ofrezcan sera consecuencia de todo este conjunto de

previsiones. (Ibid.: 47)

Concluye sefialando:
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[...] la produccion y la ocupacion estdn determinadas por las expectativas a corto plazo del
productor y no por los resultados obtenidos en el pasado, los resultados mas recientes suelen jugar
un papel predominante en la determinacion de tales previsiones... En consecuencia, es sensato
que los productores basen sus expectativas en el supuesto de que los resultados efectivos mas
recientes continuaran, excepto en el caso de que haya razones precisas para esperar un cambio.

(Ibid.: 50-51)

Dado el supuesto concerniente al costo de uso, entonces, solo se consideran las
cantidades pagadas a los factores de la produccion, es decir, el costo de factores del volumen
de ocupacion. Asimismo, la tecnologia se supone dada, el stock de capital es heredado del
pasado y un salario, el cual los empresarios consideran necesario para obtener el empleo

deseado, éste se supone también es heredado del pasado.

La ganancia del empresario II es el excedente de valor que da la produccion resultante
sobre el costo de factores del volumen de ocupacion. Ahora bien, lo que para el empresario
representa el costo de factores para los factores de la produccion corresponde a su respectivo
ingreso. Entonces, la ganancia del empresario asi definida es la cantidad que procura elevar

al maximo cuando decide qué volumen de empleo ofrecera.

Para Keynes la ganancia del empresario representa, a su vez, su respectivo nivel de

ingreso. Paginas mas adelante define al ingreso del empresario:

[...] como el excedente de valor de su produccion terminada y vendida durante el periodo, sobre
su costo primo. Es decir, que el ingreso del empresario se considera igual a la cantidad, que seglin

sea su escala de produccion, se esfuerza por llevar al maximo. (/bid.: 53)

De esta manera, la cantidad de empleo para la empresa —tanto al nivel individual
como al industrial— depende de las ganancias esperadas por los empresarios de su

produccion correspondiente, pues justamente:

[...] éstos se esforzaran por fijar el volumen de ocupacion al nivel del cual esperan que aumente

al maximo el excedente del importe de la produccion sobre el costo de factores. (/bid.: 24-25)

La digresion en torno al comportamiento del empresario y su consecuente influencia
sobre la economia representa en si una evolucion en la forma de pensar de Keynes a raiz de

su analisis presentado en el 7ratado. Ahora, en la TG considera:
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[...] el empresario fija el volumen de ocupacién (y, en consecuencia, el de la produccion y del
ingreso real) impulsado por el deseo de obtener un maximo de ganancias presentes y futuras... en
tanto que el volumen de ocupacion que producira este maximo de ganancias depende de la funcion
de demanda agregada que se derive de su expectativa de lo que obtendra por las ventas resultantes

del consumo y de la inversion, respectivamente. (/bid.: 77)

No obstante, en ambas obras las ganancias empresariales actian como la fuerza
motriz de la economia. Y una vez mas estas ganancias son descritas por la diferencia entre el
precio de demanda y el precio de oferta —aunque los precios agregados, los cuales, Keynes
nos advierte, no deben confundirse con el precio de oferta de una unidad de producto en el

sentido ordinario de este término (Patinkin, 1976: 86).

7.7. Funcion de demanda agregada
La funcidon de demanda agregada es definida como aquella que:

[...] relaciona cualquier nivel dado de ocupacion con los ingresos por las ventas que se esperan
del mismo. Esos ingresos se forman de la suma de dos cantidades —la que se gastara en consumir
cuando la ocupacion esta a cierto nivel y la que se destinara a la inversion—. (Keynes, 1936: 89-
90)

Sea D,, = f(N) la funcion de demanda agregada, C,, el gasto en bienes de consumo
e I,, el gasto en bienes de inversion todos expresados en unidades de salario, entonces, se

tiene: D, = C,, + I,,,.

Los factores que determinan los dos componentes de la demanda agregada son muy
distintos. Por ende, procedemos a analizar cada componente por separado tratando de resaltar

los elementos que a su vez inciden sobre aquellos.

Pero antes de esto quisiéramos precisar brevemente la relacion existente entre la
funcién de demanda agregada y la demanda efectiva. Keynes establece a la demanda efectiva
como simplemente el ingreso agregado (o importe de ventas) que los empresarios esperan
recibir. La funcién de demanda agregada relaciona varias cantidades hipotéticas de
ocupacion con los rendimientos que se espera obtener de su producto; y la demanda efectiva

es el punto en el cual la funcion de demanda agregada llega a hacerse efectiva porque,
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considerada en conjuncion con las condiciones de la oferta, corresponde al nivel de

ocupacion el cual lleva al maximo la expectativa de ganancias del empresario.

Keynes acepta la definicion de ahorro segun la cual “... significa el excedente del
ingreso sobre los gastos de consumo” (/bid.: 61), tal que, cualquier cuestion relativa al
concepto de ahorro ha de surgir con respecto a los conceptos de ingreso o de consumo. El
ingreso total es igual al valor de la produccion corriente, es decir, esto incluye a los gastos de
consumo mas la inversion corriente; por su parte, los gastos en consumo durante cualquier
periodo son iguales al valor de los articulos vendidos a los consumidores durante el mismo.
De esta forma, el ahorro al ser por definicion la diferencia entre el primero y el segundo, es
“... una consecuencia natural” (/bid.: 62). Por ultimo, la inversidon corriente consiste en la
“... adicion corriente al valor del equipo de capital que ha resultado de la actividad productiva
del periodo que se considere” (/bid.), es decir, el valor de aquella parte de la produccion que

no es consumido y, por ende, “... equivale claramente... [al] ahorro” (/bid.).

El monto de ahorro total deriva de la conducta colectiva de los consumidores
individuales, el monto de inversién procede de la conducta colectiva de los empresarios
individuales, sin embargo, ambas cantidades han de ser necesariamente iguales pues aquellas
—por definicion— son iguales al excedente del ingreso sobre el consumo. En palabras del
autor, la “... igualdad sobre el ahorro y la inversion es una consecuencia necesaria” (/bid.:
63). De hecho, precisa, el acto de ahorro ... no es mas que un simple residuo” (/bid.: 64) y
las decisiones de consumir e invertir son las que determinan conjuntamente el nivel de
ingreso total. Justamente al suponer que la decision de inversion se hace efectiva, ésta
conlleva una de dos opciones: restringir el consumo o ampliar el ingreso; tal que, ninguna
decision de inversion puede evitar que el residuo —el ahorro— deje de aumentar en una
cantidad equivalente. Dicho de otra forma, el ingreso agregado y el ahorro agregado son
resultado de la libre eleccion de los individuos a si consumirdn o no y a si invertiran o no; sin
embargo, ninguna de ellas es independiente de alcanzar un valor resultante de un grupo
particular de decisiones, elegidas sin considerar las concernientes al consumo y a la inversion.
A partir de lo cual, la propension a consumir “... tomard en lo sucesivo el lugar de la

propension o disposicion a ahorrar” (/bid.: 65).
7.7.1 La propension a consumir
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Si bien aqui se analiza la suma gastada en consumo cuando la ocupacion esté a cierto nivel,
por lo cual, se ha considerar la funcién que relaciona la cantidad consumida, C, con la del
nivel de ocupacion, N; no obstante, se procederda como lo hace Keynes considerando una
funcion que relacione el gasto en consumo —medido en unidades de salario— (C,,) con el
ingreso en términos de unidades de salario (Y, ), correspondiente a un nivel dado de

ocupacion (N).

La propension a consumir se define por la relacion funcional y entre Y,,, un nivel de
ingreso dado, y, C,,, el gasto que para el consumo se toma de dicho nivel de ingreso; asi pues,
C,, = x(Y,,). Ahorabien, la suma que los agentes de la economia gastan en consumo depende
de: 1) el monto de su ingreso, 2) otras circunstancias objetivas que las acompafian y 3) las
necesidades subjetivas y las inclinaciones psicologicas y héabitos de los individuos. Las

razones que impulsan a consumir se dividen en: a) factores subjetivos y b) factores objetivos.

Los principales factores que influyen en la propension a consumir son: un cambio en
la unidad de salario, un cambio en la diferencia entre ingreso e ingreso neto, cambios
imprevistos en el valor del capital, cambios en la tasa de descuento del futuro, cambios en la
politica fiscal (una cuestion a destacarse a este respecto, como la propension del individuo a
ahorrar depende de los futuros rendimientos que espera, entonces, aquella esta ligada tanto
con la tasa de interés como con la politica fiscal) y cambios en las expectativas acerca de la

relacion entre el nivel presente y el futuro del ingreso.

Acorde al autor la propension a consumir es una funcion bastante estable, tal que, en
lo general, el monto de consumo agregado depende principalmente del volumen de ingreso

total —ambos medidos en unidades de salario—. En sus palabras:

[...] el ingreso agregado medido en términos de la unidad salarial es, como regla, la variable
principal de la cual depende el consumo correspondiente a la funcion de demanda agregada.

(Ibid.: 96)

Para determinar la forma normal de la funcidon consumo Keynes enuncia la ley
psicoldgica fundamental, la cual “... consiste en que los hombres estan dispuestos, por regla
general y en promedio, a aumentar su consumo a medida que su ingreso crece, aunque no

tanto como el crecimiento de su ingreso” (/bid.). Es decir, dado: C,, = y(Y,,), entonces:
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Es decir, un aumento en el nivel de ocupacion provoca un incremento del nivel de
ingreso lo cual, a su vez, incrementara el consumo; aunque el incremento de éste sera en una
menor proporcion al del ingreso. Dicho de otra forma, cuando el ingreso aumenta se ahorra

una mayor proporcion y una proporcion menor cuando aquel disminuye.

A partir de lo cual procede el autor a establecer la regla psicologica fundamental,
segun la cual, en cualquier sociedad al aumentar su ingreso real, su consumo no crecera en
una cantidad absoluta igual, pues tendra que ahorrar una cantidad absoluta mayor. El que esta
regla opere en la practica es fundamental, pues de esto depende la estabilidad del sistema
econdmico. Expresado lo anterior de forma alternativa, al aumentar la ocupacién vy,
consecuentemente, el ingreso total, no se requerird toda la ocupacién adicional para hacer
frente a las necesidades de consumo adicional; mientras, cuando la ocupaciéon desciende, el
consumo total disminuird en proporcion menor al descenso del ingreso real. Asi pues, el
anterior principio permite concluir que la ocupacion aumenta sélo pari passu con un
incremento de la inversion; mas precisamente, el nivel de empleo estd subordinado a la

inversion.

En el espectro de Keynes el consumo es “... el Uinico objeto y fin de la actividad
economica” (lbid.: 104), tal que, la extension de la demanda agregada limita las
oportunidades de ocupacion. De lo analizado hasta este momento como el consumo y, en
consecuencia, el ahorro depende del nivel de ingreso y éste de la inversion; entonces, en

general el nivel de ahorro agregado esta determinado por la inversion agregada.

Los alicientes subjetivos y sociales que determinan el consumo —dado Y, y los
factores objetivos ya examinados— se dividen en dos categorias: al nivel individual y el

realizado por los gobiernos, las instituciones y sociedades de negocios.

Los motivos o fines importantes de caracter subjetivo que impulsan a los individuos
a abstenerse de gastar sus ingresos son: precaucion, prevision, calculo, mejoramiento,
independencia, empresa, orgullo y avaricia. Mientras, los motivos para consumir son: el

disfrute, la imprevision, la generosidad, el error, la ostentacion y la extravagancia.
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El acto de ahorro por parte de un individuo si bien tiene como propdsito no comer
hoy, no obstante, no conlleva la necesidad de tomar una decision de consumir cualquier bien
en fecha alguna determinada. Expresado alternativamente, el acto de ahorro no “... es una
sustitucion de la demanda de consumo presente por demanda de consumo futuro, sino una
disminucién neta de la primera” (/bid.: 210). De hecho, el acto de ahorro supone “... un deseo
de “riqueza” como tal, es decir, de la potencialidad de consumir un articulo no especificado
en fecha indeterminada” (/bid.: 211). Por su parte, los motivos que inciden sobre la
proporcion del ingreso retenida por los gobiernos —en sus distintos niveles—, las
instituciones y sociedades de negocios son: motivo empresa, motivo liquidez, motivo
mejoramiento y motivo prudencia financiera. Todos estos motivos incluyen aquellas
caracteristicas psicologicas de la naturaleza humana y aquellas practicas e instituciones
sociales que, si bien no son inalterables, no presentan probabilidades de sufrir un cambio
sustancial en periodos cortos, excepto en circunstancias anormales. De tal manera, el autor
procede a dar por “... supuesta la base principal de los motivos subjetivos para ahorrar y

consumir, respectivamente” (/bid.: 109-110).

Acorde al autor en el corto plazo los cambios en el consumo dependen principalmente
de las alteraciones en el ritmo con que obtienen Y,, y no de los cambios en la propension a
consumir una parte de los mismos. La influencia de los cambios moderados en la tasa de
interés sobre la propension a consumir es generalmente pequefia, no obstante, tal influencia
sobre el monto realmente ahorrado es fundamental, pero se “... ejerce en direccion opuesta
a la que generalmente se supone” (/bid.: 110). Ahondemos en ello adelantando elementos
que introduciremos y analizaremos en las proximas secciones. Un alza en la tasa de interés
al no ser contrarrestada por un cambio correspondiente en la curva de la eficiencia marginal
del capital originara un descenso en la inversion, lo cual provocard una disminucion del nivel
de empleo y, consecuentemente, un descenso los ingresos. Dado el principio general del
multiplicador, como los ingresos descenderan en una cuantia absoluta mayor a la inversion,
por ende, motivara una disminucion de la propension a consumir y una disminucion de la
suma realmente ahorrada. Los ahorros descenderan en la misma medida a la inversion. Ahora
bien, la elevacion de la tasa de interés retarda la inversion por lo cual los ingresos no pueden
permanecer inalterados, de hecho, tienen forzosamente que descender hasta que la

disminucién de la capacidad de ahorro haya compensado suficientemente el estimulo
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correspondiente originado por el aumento de la tasa de interés. Por lo tanto, en el espectro de
Keynes las tasas de ahorro y gasto agregado no dependen de los ocho motivos de caracter
subjetivo los cuales impulsan a los individuos a abstener de gastar sus ingresos sino de la
relacion existente entre la tasa de interés y la curva de la eficiencia marginal del capital, los

cuales permiten determinar la inversion. En sus palabras:

[...] después de todo, las tasas de ahorro y gasto agregado... todo depende de hasta qué punto sea
favorable a la inversion la tasa de interés, después de tener en cuenta la eficiencia marginal del

capital. (/bid.: 111-112)

Esta vision del sistema econdomico contrasta con aquella en la cual la tasa de interés
esta dirigida de tal manera que mantiene continuamente la ocupacion plena, en tal situacion
la “virtud recobra su dominio”, el coeficiente de acumulacion de capital depende de la
debilidad de la propension a consumir. Esto conlleva arribar nuevamente a la geometria

euclidiana.

7.7.2. La propension marginal a consumir y el multiplicador

Las fluctuaciones en el ingreso real resultan de aplicar diferentes cantidades de ocupacion a
un equipo determinado de produccion, tal que, el ingreso real aumenta y disminuye con el
numero de trabajo empleado. Keynes considera el ingreso en unidades de salario (Y;,) como

un indice adecuado de las modificaciones en el ingreso real.>

El ingreso nacional se compone del gasto en bienes de consumo y el gasto en bienes
de inversion —éste corresponde al gasto que no es consumido durante el periodo considerado,

sino agregado a las existencias o al equipo productor—, todos expresados en unidades salario.

Yo =Cw(Yy) + 1y (2)

. . . ay,, _ dC,  dy,
Derivando esta ecuacion con respecto a [, se obtiene: — = —~% —~

+ 1.
dr,  dv, dl,

Despejando se arriba a:

33 Keynes sefiala que Y,, aumenta y disminuye en mayor proporcion que el ingreso real; pero en otros, la
circunstancia de que éstos siempre se elevan y descienden juntos, los hace virtualmente intercambiables.
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1 1
dyw=m*dlw=k*dlw ,k=1_—dCW (3)
dy,, ayy,

De (3) se observa, con base en la ley psicologica fundamental, que % es la

w
propension marginal a consumir, ésta nos dice como se dividira el siguiente incremento de

w

., . ., dc. ., .
la produccion entre consumo e inversion y (1 - F) es la propension marginal a ahorrar.
w

d o ) .,
Como 1 > dﬂ > 0, entonces, k > 1, donde k es el multiplicador de la inversion. Esta

w

ecuacion expresa el principio del multiplicador, dada la propensién marginal a consumir, un
incremento de la inversion en un valor d[,, origina un incremento del ingreso nacional igual
a dicho cambio de la inversion multiplicada por la reciproca de la propension marginal a
ahorrar. Asimismo, se establece la ley, segun la cual, el aumento de la ocupacion debido a la
inversion debe estimular necesariamente las industrias que producen para el consumo y asi
ocasionar un aumento total de la ocupacidn, el cual es un multiplo del empleo primario (es

decir, la ocupacion directamente dedicada a inversiones) exigido por la inversion misma.

Se observa, a su vez, como el valor del multiplicador est4 en funcién del valor de la
propension marginal a consumir. Siendo posibles dos escenarios: si la propension marginal
a consumir estd proxima a la unidad, entonces, pequenas fluctuaciones en la inversion
produciran grandes fluctuaciones en la ocupacion. Pero al mismo tiempo, un incremento
comparativamente pequefio de las inversiones producira la ocupacion plena. Segundo, si la
propension marginal a consumir esta ligeramente por arriba de cero, consecuentemente,
pequefias fluctuaciones en la inversion ocasionaran correspondientes pequefias fluctuaciones
en la ocupacion. Al mismo tiempo, puede requerirse un gran incremento de las inversiones
para producir ocupacién plena. Keynes considera que la propension marginal a consumir

parece estar mucho mas cerca de la unidad que de cero.

Asi pues, una vez dado el monto de la inversion, de cuya determinacion nos ocupamos
en la siguiente seccion, la propension a consumir, nos da la funcién consumo la cual por el

mecanismo del multiplicador determina el ingreso nacional.

7.7.3. El incentivo para invertir
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La inversion es el segundo componente de la demanda agregada. El tratamiento de la
demanda de inversion en la 7G también es parte esencial del proceso de evolucion en la
forma de concebir de Keynes a un sistema econdmico mas acorde a la realidad del sistema
capitalista tanto de su tiempo como del nuestro e inicia formalmente con la estructura
analitica propuesta en el Tratado. La teoria de la inversion planteada —en forma resumida—

consiste en que habra:

[...] un incentivo para impulsar la tasa de nuevas inversiones hasta el punto que fuerce al precio
de oferta de cada clase de bien de capital a una cifra que, unida a su rendimiento probable, iguale

aproximadamente la eficiencia marginal del capital en general con la tasa de interés. (/bid.: 248)

Procederemos analizando cada elemento por separado, para luego explicitar sus
inherentes relaciones causales en el sistema analitico. Sean IIy,II,, ..., I1,, el flujo de
beneficios esperados durante la vida de un bien de capital (n afios) que empieza a producir
en el momento j, p la tasa de descuento; asi pues, el precio de oferta del bien de capital se
expresa de la siguiente forma:

Iy I, Iy

P0= + + oo —
K 14p (1+p)? (L+p)"

4)

En ésta el P es aquel que “...bastaria exactamente para inducir a un fabricante a
producir una nueva unidad adicional del mismo” (/bid.: 135). La eficiencia marginal del
capital (EMK) aporta la relacion entre el rendimiento probable de la inversion (es decir,
I14, 115, ..., I1,) y su precio de oferta. La EMK es “... la tasa de descuento que lograria igualar
el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de

capital, en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta” (/bid.).

Asociando la tasa de inversion agregada con la correspondiente EMK establecida por
aquella tasa de inversion, se obtiene la curva de demanda de inversion (o inversamente, la
curva de EMK). En la cual se observa una relacion descendente, pues si aumenta la inversion
en un cierto tipo de capital durante algiin periodo, la eficiencia marginal de este tipo de capital
se reducira a medida que aquella inversion aumente. Existen dos razones para ello: en parte
porque el rendimiento probable bajara seglin suba la oferta de esa clase de capital y, en parte,

debido a que, por regla general, la presion sobre las instalaciones para producir ese tipo de
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capital hard que su precio de oferta sea mayor. >* De (4), puede constatarse que mientras
crece el término Pg disminuyen los términos II; y, consecuentemente, para llegar a la
igualdad de los dos miembros de la ecuacion, el factor p serd menor. La figura 1 muestra la

curva de la EMK.

Figura 1. Determinacion del valor de la inversion.

p,r
A

p

N o7
2 Inversion

C LR IR R

Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, sea PZ el precio de demanda del bien de inversion definido por el valor
presente al plazo de j afios descontados a la tasa de interés r de los flujos de beneficios

esperados II; en el momento j. Es decir:

n
=yl ®
L+
j=1
En (5) se observa como el valor descontado de los beneficios netos derivados de una
inversion dada aumenta al descender la tasa de interés; por lo cual, al disminuir la tasa de
interés, inversiones que anteriormente eran rechazadas, ahora resultan ser viables, es decir,

existe una mayor demanda de bienes de inversion.

>4 En relacion a la existencia de las dos razones, Lerner (1936: 228) precisa: primero, a medida que aumenta la
cantidad de capital, el beneficio neto esperado disminuird como resultado de la nueva inversion, pues tienen
que competir con una mayor oferta de bienes de capital existente. Este proceso es lento, pues la tasa a la cual
aumenta el capital es pequefia en relacion a la existencia de bienes de capital. Segundo, a medida que la tasa de
inversion aumenta, aumenta el costo; pues siendo limitados —a corto plazo— los factores de la produccion, una
mayor produccion en esa rama hara subir el precio de los mismos al crecer la demanda.
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Asi, la tasa de inversion serd ... empujada hasta aquel punto de la curva de demanda
de inversion en que la eficiencia marginal del capital en general sea igual a la tasa de interés
de mercado” (/bid.: 136-137). Esto puede observarse en la grafica 1. Expresado de otra

forma, la decision de inversion implica que p = 7, para todos los bienes de capital, es decir:

Pd = ZH,- ] = ©)

Keynes concluye que el incentivo para invertir:

[...] depende de la relacion entre la tasa de interés y la curva de eficiencia marginal del capital
correspondiente a diversas escalas de inversidn corriente, en tanto que la eficiencia marginal del
capital depende de la relacion entre el precio de oferta de un bien de capital y su rendimiento

probable. (/bid.: 147).

Sin embargo, el conocimiento de I1; y de p solo se relaciona con la determinacion de
PZ2; mientras para obtener el valor de PZ se requiere conocer . Si bien p y r tienen la misma
dimension, no obstante r no esta definida por p; es decir, p en si misma es distinta de r. Por
ende, r tiene que ser determinada ex6genamente a la demanda de inversion. Los factores que

determinan la tasa de interés se analizaran mas adelante.

Ahora bien, para Keynes la EMK depende tanto del beneficio corriente como del
beneficio probable del capital. Mientras para la mayor parte de los estudios aquella parecen
solo limitar su atencion a [1; en detrimento de la serie completa I14,I1,, ---, I1,,. Pero, esto
solo es valido para una teoria estatica, en la cual [1; = II, = --- = II,,. De este modo, la teoria
clasica de la distribucion, en la cual se supone que el capital da en el presente su productividad
marginal, sélo es valida en una situacion estacionaria. Fuera del estado estacionario los II;
futuros no son iguales a I1 del periodo actual y el rendimiento agregado actual del capital no

tiene una relacion directa con p.

Los beneficios esperados a futuro II; considerados por Keynes estan sujetos a toda la

compleja dindmica de las expectativas en cuanto a costos y precios futuros. De esta forma,
la EMK “... es el factor a través del cual la expectativa de cambios en el valor del dinero

influye sobre el volumen de produccion presente” (Ibid.: 141). Las expectativas de una baja
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en el valor del dinero estimulan a la inversion y, en consecuencia, se estimula el empleo; pues
eleva la curva de la EMK. Mientras las expectativas de un alza en el valor del dinero disuaden
a la inversion, consecuentemente desalienta el empleo; ya que, desciende la curva de la

demanda de inversion. Ahondaremos en esto mas adelante.

Se ha sefialado como los cambios esperados en el valor del dinero reaccionan sobre
p, lo cual incentiva o desincentiva a la inversion, sin embargo, no afectan directamente a 7.
Precisamente si una expectativa de precios esperados mas altos eleva p, tal que, p aumenta
relativamente a 7, la inversion crece. Pero si r se eleva pari passu con p, la prevision del alza
de precios no tendra efectos estimulantes. Justamente esto justifica la importancia de entender
la dependencia que existe entre la eficiencia marginal de un volumen determinado de capital
y los cambios en las expectativas sobre el futuro, ya que, es principalmente esta dependencia

la que hace a p quedar sujeta a ciertas fluctuaciones violentas.

Por ende, la curva de eficiencia marginal del capital es de fundamental importancia
ya que la expectativa del futuro influye sobre el presente principalmente a través de este
factor, mucho mas a que a través de la tasa de interés. La razon de que el futuro economico
esté ligado con el presente se encuentra en la existencia de equipo duradero, es decir, las
expectativas del futuro afectan el presente a través del precio de demanda del bien de capital.

Un futuro cuyo conocimiento en el presente es “fluctuante, vago e incierto”.

En relacion a la expresion “conocimiento incierto”, Keynes precisa que utiliza el

término en el sentido de que:

[...] es incierta la probabilidad de que estalle una guerra en Europa, o ¢l precio del cobre y la tasa
de interés dentro de veinte aflos, o la obsolescencia de un nuevo invento... En estos casos, no
existe ninguna base cientifica para calcular las probabilidades. Sencillamente, no sabemos nada.

(Keynes, 1937a: 214).

Ya se ha senalado la importancia de las expectativas a corto plazo como elemento
determinante de la produccion y la ocupacion. Ahora se procedera con la digresion del papel
de las expectativas a largo plazo en el sistema econdmico. Es decir, se analizaran los factores

que determinan a los I1;.
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Las consideraciones en cuales se basan las expectativas sobre los rendimientos
probables son: a) los hechos que se pueden dar por conocidos con mas o menos certeza y b)
los acontecimientos futuros que solo pueden preverse con relativa seguridad. El empresario
se basa en el estado de las expectativas a largo plazo para estimar lo que podra obtener en
forma de ganancias futuras en el caso de comprar produccion terminada como adicion a su
equipo de capital. Ahora bien, el estado de expectativas a largo plazo que sirven de base a las
decisiones depende de: I) los prondsticos mas probables que se puedan realizar y II) el estado
de confianza con que se haga la prevision, es decir, de qué magnitud se estima la probabilidad

de que el mejor prondstico sea por completo equivocado.

El predominio del estado de confianza en los problemas econdmicos se da a través de
su importante influencia sobre la curva de la EMK. No son dos factores separados que inciden
sobre la tasa de inversion. El estado de confianza es significativo pues es uno de los
principales factores determinantes de la curva de la demanda de inversion. El primer
argumento sefialado por el autor sobre el estado de confianza consiste en destacar lo endeble

de nuestro conocimiento respecto al futuro para calcular los rendimientos de la inversion:

[...] lo extremadamente precario de las bases de conocimiento en que han de basarse nuestros
calculos de los rendimientos probables. Nuestro conocimiento de los factores que regiran el
rendimiento de una inversion en los afios venideros proximos es frecuentemente muy ligero y a
menudo desdefiable... tenemos que admitir que las bases de nuestro conocimiento para calcular

el rendimiento probable... es muy limitado y a veces nulo. (Keynes, 1936: 149-150)

Segundo, al darse la separacion entre la propiedad y la direccion de las empresas, este
elemento introducido por el autor es significativo en si mismo. Esto aunado al desarrollo de
mercados de inversion organizados, entra otro factor, el cual algunas veces facilita y otras
aumenta la inestabilidad del sistema, a saber, el mercado de valores. La bolsa de valores
revaliia una gran cantidad de inversiones a diario, aunque se realizan con el objetivo de
facilitar traspasos entre individuos de inversiones pasadas, ejercen ineludiblemente
influencia decisiva sobre la tasa de las inversiones corrientes. Acorde al autor, ciertas clases
de inversiones se rigen por el promedio de las expectativas de los inversores especializados
quienes trafican en la bolsa y no por las expectativas genuinas del empresario. Lo anterior lo

lleva a plantear la pregunta de ;como se manejan en la practica las revaluaciones tan
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importantes para las inversiones existentes que se realizan a diario? La respuesta, es que se
basan en la “convencion”, cuya esencia consiste ... en suponer que la situacion existente en
los negocios continuara por tiempo indefinido, excepto cuando tengamos razones concretas
para esperar una modificacion™ (/bid.: 152). Esto supone, en efecto, que la valuacion es
correcta dado nuestro conocimiento actual y que cambiara al modificarse nuestro

conocimiento, en palabras del autor:

[...] la valuacion existente en el mercado, independientemente de cdmo se haya llegado a ella, es
correcta Gnicamente en relacion con nuestro conocimiento actual de los hechos que influiran
sobre el rendimiento de la inversion; y que s6lo cambiara en proporcion a las variaciones en dicho

conocimiento. (/bid.)

13

Precisa que “... no puede ser del todo correcto desde el momento que nuestro
conocimiento actual no nos da bases suficientes para una expectativa matematica calculada”
(Ibid.). No obstante, tal método convencional serd compatible con una considerable
permanencia y estabilidad ... mientras podamos confiar en la continuidad de la convencion”
(Ibid.). Esta convencion indudablemente tiene puntos débiles, justamente el que sea precario

origina una parte importante del problema de lograr un volumen suficiente de inversion.

Entre los factores que aumentan esta debilidad se encuentran:

a) La disminucion del conocimiento real que hay en la valuacion de las inversiones por
quienes las poseen o proyectan comprarlas.

b) El mercado esta sujeto a oleadas de sentimiento optimistas o pesimistas, que son
irrazonables y sin embargo legitimos, en cierto sentido, cuando no hay bases so6lidas
para un célculo razonable.

¢) El inversionista profesional y el especulador dedicaran todas sus energias y
habilidades a prever cambios en las bases convencionales de valuaciéon con un poco

mas de anticipacion que el publico en general.

Ademas del estado de confianza del inversionista profesional y del especulador,
también se ha de tener en cuenta la confianza de las instituciones de crédito en quienes buscan
préstamos en ellas, lo cual suele llamarse el estado del crédito. Sin embargo, no estan

separadas, pues una baja en el precio de los valores de rendimiento variable que haya tenido
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incidencia sobre la eficiencia del capital, puede haberse debido al debilitamiento de la

confianza especulativa o del estado de crédito.

Continua su digresion realizando una separacion entre el espiritu de empresa o
actividad empresarial —cuya tarea consiste en prever los rendimientos probables de los
bienes por todo el tiempo que duren— y la especulacion —es decir, la actividad de prever la
psicologia del mercado—. Si bien no es cierto que siempre predomine la especulacion sobre
la empresa, no obstante, a medida que mejora la organizacion de los mercados de inversion,

el riesgo de predominio de la especulacion aumenta. >

Aunado a la inestabilidad de la especulacion se encuentra la inestabilidad derivada de
las caracteristicas de la naturaleza humana, pues gran parte de las “... actividades positivas
dependen mas del optimismo espontdneo que de una expectativa matematica, ya sea moral,
hedonista o econdmica... la mayor parte de nuestras decisiones ... pueden considerarse como
resultado de la fogosidad —de un resorte espontaneo” (/bid.: 161). Maynard estaba
convencido de la naturaleza subjetiva de la formacion de las expectativas, de la necesidad de

los “animal spirits” y el instinto de juego para que la inversion se realizara, en sus palabras:

[...] las decisiones humanas que afectan el futuro... no pueden depender de la expectativa
matematica estricta, desde el momento que las bases para realizar semejante calculo no existen...
hallando con frecuencia el motivo en el capricho, el sentimentalismo o en el azar”. (Ibid.: 162-

163)

Una vez precisado la importancia de la influencia de los cambios a corto plazo en la
situacion de las expectativas de largo plazo, suponiendo que la tasa de interés no se altera, se
puede proceder a incorporar una modificaciéon de ésta y su respectiva incide sobre la

inversion, al menos en circunstancias normales, si bien no decisiva.

35 A este respecto hace alusion a Nueva York que ya desde ese entonces era uno de los mayores mercados de

inversion del mundo, en el cual la influencia de la especulacion era enorme. De hecho, enfatiza:
Los especuladores pueden no hacer dafio cuando s6lo son burbujas en una corriente firme de espiritu de
empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa se convierte en burbuja dentro de una voragine de
especulacion. Cuando el desarrollo del capital en un pais se convierte en subproducto de las actividades
propias de un casino, es probable que aquél se realice mal. (Keynes, 1936: 159)

Desafortunadamente la gran contraccion de 2007-2008 evidencio nuevamente esto.
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De este modo, Maynard se vuelve un poco escéptico respecto al éxito de una politica
puramente monetaria dirigida a influir sobre la tasa de interés y, en consecuencia, sobre la

inversion si el estado de confianza contintia deteriorandose, sefala:

[...] probablemente las fluctuaciones en la estimacion que haga el mercado de la eficiencia
marginal de las diferentes clases de capital, calculadas en la forma descrita antes, seran demasiado

grandes para contrarrestarlas con alguna modificacion factible de la tasa de interés. (/bid.: 164)

Lo anterior no quiere decir que el autor considerara a la inversion como ineléstica a
la tasa de interés, sino mas bien que para €I, el origen de la inestabilidad estd en las
expectativas vinculadas a la inversién y, por ende, son en éstas sobre las que se debe
intervenir. A partir de esto, justifica la intervencion del Estado en el sistema econdmico, a

través de la inversion gubernamental, en sus palabras:

Espero ver al Estado, que esta en situacion de poder calcular la eficiencia marginal de los bienes
de capital a largo plazo sobre la base de la conveniencia social general, asumir una responsabilidad

cada vez mayor en la organizacion directa de las inversiones. (/bid.)

El estado de las expectativas de largo plazo esta intimamente ligado a la psicologia
futura del mercado; por ende, siempre hay espacio para la actividad especuladora. Las
expectativas son inestables. El estado de confianza es precisamente este elemento
especulativo. En general, las expectativas a futuro tienden a fundamentarse en los hechos que
se conocen, lo que da pie al predominio de la actividad empresarial, pero hay ocasiones en
que el estado de confianza se deteriora, la incertidumbre domina y, entonces, la especulacion
prevalece (Obregon, 1989: 173-174). Asi pues, desde la perspectiva de Maynard se requiere
incidir directamente sobre la inversion, pues €sta es el elemento inherentemente inestable de
la economia y, en consecuencia, la solucion ha de dirigirse a la causa de la inestabilidad, es

decir, a las expectativas, concretamente al estado de confianza.

Por motivos de conveniencia en la exposicion que sigue se supondra que la tasa de
interés no se altera. En consecuencia, los cambios en el valor de las inversiones seran
consecuencia unicamente de cambios de la expectativa de sus rendimientos probables y de
ninguna manera de modificaciones en la tasa de interés a que se capitalizan tales

rendimientos.
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Se ha sefialado que la curva de la EMK relaciona la inversion con la tasa de interés
—con unas expectativas de beneficios futuros dadas—. En relacion a estas ultimas, su
formacion es de una naturaleza subjetiva. De este modo los «animals spirits» aunado al

instinto de juego son elementos fundamentales para la realizacion de la inversion.

Ahora bien, la introduccién de p permite analizar el impacto de la incertidumbre en
cuanto a los beneficios esperados a futuro por la inversion. El estado de confianza con
respecto a estos beneficios futuros afecta a la EMK y, consecuentemente, explica las
fluctuaciones en el nivel de inversion de las empresas. Si bien es posible un aumento o
disminucion de la confianza de los agentes econdmicos, en lo que sigue nos limitaremos s6lo

al caso en que la confianza decae.

Consideremos a las ecuaciones (4), (5) y (6) y su respectiva representacion en la
grafica 1 como la situacion inicial del sistema economico. En la cual, dada una tasa de interés
1o —los flujos descantados con esta tasa determinan P#— aunada a la eficiencia marginal del
capital p, —que es igual a la tasa de descuento que logra igualar el valor presente de la serie
de anualidades dada por los beneficios esperados del bien de capital, en todo el tiempo que
dure, a su precio de oferta— permiten la determinacion del volumen de inversion I,; es decir,

la inversion se realizard siempre y cuando p, sea al menos igual a 7.

Supongase que por cualquier razon —por ejemplo, un cambio en la politica econémica
del gobierno, acontecimientos politicos importantes, nuevos descubrimientos— un nimero
significativo de agentes cambien su opinidén sobre lo que es normal, tal que, se presenta una

crisis de confianza.
Figura 2. Contraccion del volumen de inversion.
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Si aumenta el grado de desconfianza, entonces, el valor presente de los flujos de
efectivo esperados de la inversion disminuye y provoca un descenso de p. En la figura 2 se
observa como la curva de la EMK se desplaza a la izquierda descendentemente de p, a p;.
Sin embargo, como la tasa de interés no cambia, es decir, p baja relativamente a 7, por lo

tanto, la inversion se contrae.

Lo anterior ha tenido como objetivo ejemplificar graficamente como p esta
intimamente ligada a las expectativas empresariales del futuro, expectativas volatiles en
cuanto a que estdn sujetas a la incertidumbre. Asi pues, la inversion es inherentemente
inestable; esto lleva a Keynes a la conclusion de que el banco central no podré controlar la
inversion via la tasa de interés. Mas adelante, podremos prescindir del supuesto hecho en

relacidn a la variacion de la tasa de interés.

Hasta ahora se ha procedido a analizar los factores determinantes de la inversion
delegando a un segundo plano la tasa de interés. No obstante, es momento de “... considerarla
como un factor que, al menos en circunstancias normales, ejerce gran influencia, aunque no

decisiva, sobre la inversion” (Keynes, 1936: 164).

7.8. La preferencia por la liquidez

Keynes critica a la teoria econdmica clésica por tratar de analizar el presente abstrayéndose
del hecho de que sabemos muy poco sobre el futuro. Asi sucede especialmente con su

tratamiento del dinero y la tasa de interés.

El autor desarrolla una teoria de la tasa de interés de naturaleza diferente a la de los
economistas clasicos-neoclasicos. Con base en el analisis de los elementos descritos lineas

arriba Keynes destaca:

[...] aunque existen fuerzas que hacen subir o bajar la tasa de inversion de modo que mantienen
la eficiencia general del capital igual a la tasa de interés; sin embargo, la eficiencia marginal del

capital en si misma es cosa distinta de la tasa de interés prevaleciente. (/bid.: 165)

En el sistema economico de la 7G los movimientos en la inversion se traducen en
variaciones en el ingreso y, como consecuencia de este ultimo, en alteraciones en el ahorro,

de tal forma el ahorro se iguala a la inversion. Por otra parte, Keynes procede a separar el
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impacto de las expectativas sobre la EMK, por una parte, y sobre la preferencia por la
liquidez, por la otra. Ademas, si bien la EMK vy la tasa de interés tienen la misma dimension,
no obstante, evolucionan de forma independiente. Se procede a analizar los elementos que

determinan a ésta.

7.8.1. La tasa de interés

13

La tasa de interés es “... la recompensa por privarse de liquidez durante un periodo

determinado” (/bid.: 167). Dicho de otra forma:

[...] por ser la tasa de interés la recompensa por desprenderse de la liquidez, es una medida de la
renuencia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder liquido que da. La tasa de interés. ..
[es] el “precio” que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la cantidad
disponible de este tltimo... Si esta explicacion es correcta, la cantidad de dinero es el otro factor
que, combinado con la preferencia por la liquidez, determina la tasa real de interés en

circunstancias dadas” (/bid.: 167-168)

Dicho de otra forma, la tasa de interés es la ““... prima que exigimos para prescindir
de... [el dinero] es la medida de nuestro grado de inquietud... [mide la] prima que hay que
ofrecer a la gente para inducirla a no tener su riqueza en dinero atesorado...” (Keynes, 1937a:
216). En la caja analitica del autor la tasa de interés no es el factor que ajusta la inversion al
ahorro, sino el factor que “... ajusta en el margen la demanda de dinero atesorado a la oferta
de dinero atesorado” (/bid.: 217). O si se quiere, la tasa de interés es “... el precio del dinero
atesorado en el sentido de que mide el sacrificio pecuniario que el duefio de dinero atesorado
cree que merece la pena asumir al preferirlo a otros derechos y activos que tienen el mismo

valor actual” (Keynes, 1937b: 251).

13

Por su parte la preferencia por la liquidez es “... una potencialidad o tendencia
funcional que fija la cantidad de dinero que el publico guardara cuando se conozca la tasa de
interés” (Keynes, 1936: 168). De tal manera si r es la tasa de interés, M la cantidad de dinero
y L la funcién de preferencia por la liquidez, entonces, M = L(r). Asi es como la cantidad

de dinero penetra en el mecanismo econdémico.

(Por qué existe la preferencia por la liquidez? La pregunta estd planteada en el

contexto de los usos del dinero, a saber:
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a) El dinero es usado en las operaciones de negocios corrientes. Es evidente que vale la
pena sacrificar hasta cierto punto algln interés para aumentar la liquidez para hacer
frente a las transacciones corrientes.

b) El dinero como reserva de valor. ;por qué preferiria alguien guardar su riqueza en
una forma que rinde poco o ningun interés a conservarla en otra que si lo da? La
respuesta consiste en que hay “... una condicion necesaria sin la cual no podria haber
preferencia de liquidez por el dinero como medio de conservar riqueza. Esta
condicion necesaria es la existencia de incertidumbre respecto al futuro de la tasa de
interés” (Ibid.). En este contexto Keynes introduce la tasa de interés esperada del
futuro 7%, fijada por la psicologia de masa, elemento que ejerce sus reacciones sobre

la preferencia por la liquidez.

A partir de esto ultimo se tienen dos escenarios posibles: I) quien crea que 5 > 1,
entonces, tiene motivo para conservar dinero liquido real y II) quien crea que r° <, en
consecuencia, tendrd motivo para pedir dinero prestado a corto plazo con el objetivo de
comprar deudas a plazo mas largo. Tal que, el “... precio de mercado se fijara en el nivel en

que las ventas de los “bajistas” y las compras de los “alcistas” se equilibren” (/bid.: 170).

Antes de continuar con el analisis de la teoria de la preferencia por la liquidez
precisemos la forma en la cual los cambios en la cantidad de dinero penetran en la economia

analizada en circunstancias normales:

Ceteris paribus,un T M = r.
Ceteris paribus,unl r = T I.
Ceteris paribus,un T = T N.

SiT N = T Precios. Asimismo, el T N = T Produccion.

YV V. V V V

Cuando T Produccion y T Precios, entonces, esto incidira sobre la preferencia por
la liquidez aumentando la cantidad necesaria de dinero para mantener una tasa de

interés dada.

Sin embargo, pueden presentarse determinadas circunstancias en las cuales:
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% Un considerable T M = pequeiia | r. Esto debido a que ese gran aumento puede
originar tal incertidumbre respecto al futuro que las preferencias por la liquidez
debidas al motivo precaucion pueden fortalecerse.

% Si la opinion acerca de r° es tan unanime, entonces, una ligera modificacién en r

puede ocasionar una oleada de liquidaciones.

(13

Esto permite constatar lo “... interesante que la estabilidad del sistema y su
sensibilidad ante los cambios en la cantidad de dinero hayan de depender hasta tal punto de

la existencia de una variedad de opinidn acerca de lo que es incierto” (Ibid.: 172).

7.8.2. Los incentivos psicoldgicos y de negocios para la liquidez

Se introducen tres clases de preferencia por la liquidez:

1) Motivo transaccion. La necesidad de efectivo para las operaciones corrientes.

2) Motivo precaucion. El deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en efectivo
de cierta parte de los recursos totales.

3) Motivo especulacion. El proposito de conseguir ganancias por saber mejor que el

mercado lo que el futuro traerd consigo.

Procedamos a analizar como se determina la tasa de interés en el sistema econdmico.
Sea M, el monto de efectivo retenido para satisfacer los motivos transaccion y precaucion,
M, la cantidad guardada para satisfacer el motivo especulacion, L, es la funcion de liquidez
correspondiente al comportamiento de efectivo de M; y L, la funciéon de liquidez
correspondiente al comportamiento de efectivo de M,. En el cual L; depende principalmente
del nivel de ingreso y L, depende de la relacion entre la tasa de interés corriente y la

expectativa de la tasa de interés futura.>® Por ende:

M =M, + M, = L (Y) + Ly(r) (5)

%6 La hipotesis de expectativas propuesta por Keynes permite que se utilice el nivel de la tasa de interés del
periodo como una aproximacion a los cambios esperados, en la medida en que las opiniones sobre la tasa de
interés normal no se modifiquen. Es decir, se supone la estabilidad de la tasa de interés normal necesaria para
formular la demanda de saldos especulativos (Chick, 1983: 237).
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Ahora ya estan reunidos todos los factores determinantes de la funcién de preferencia

por la liquidez. A partir de lo cual hay por el momento dos cuestiones a precisar:

1) Lo que determina la forma de L,. Keynes considera que la velocidad-ingreso del
dinero se define como la proporcion entre Y y M. Tal que, si V es la velocidad-
ingreso del dinero, entonces, L,(Y) = (Y/V) = M;. Considerando un periodo corto
y suponiendo que no habra un cambio sustancial en alguno de los factores incidentes
sobre V, se puede considerar a V como casi constante. Esto permite, a su vez, observar
una relacion directa entre Y 'y M;.

2) Lo que determina la forma de L,. Se ha sefialado como la existencia de incertidumbre
respecto al futuro de la tasa de interés en el sistema economico es la condicion
necesaria para la preferencia por la liquidez L, que conduce a la demanda de efectivo
M. Por lo cual una:

[...] M, dada no tendra relacion cuantitativa alguna con una tasa de interés dada 7, lo que importa
no es el nivel absoluto de r, sino su grado de divergencia respecto de lo que se considera como un
nivel aceptablemente seguro de r, teniendo en cuenta los calculos de probabilidad para esperar

que, en cualquier estado de expectativas, una baja de r ird acompafiada por un aumento de M,.

(Ibid.: 201-202)

Esto permite constatar una relacion inversa entre r y M5, es decir, la preferencia por
la liquidez es una funcion continua que relaciona cambios en la tasa de interés inversamente

con la cantidad de dinero que el publico desea poseer.

Es precisamente por lo anterior que la tasa de interés es un fenomeno altamente
psicologico y muy convencional. Respecto a este ultimo, es debido a que el valor real de la
tasa de interés esta determinado en gran parte por la opinidon que prevalezca acerca del valor
que se espera ira a tener. Tal es asi que cualquier ... nivel de interés que se acepte con
suficiente conviccion como probablemente duradero, serd duradero; sujeto, en una sociedad
cambiante, por supuesto, a fluctuaciones alrededor del nivel normal esperado debidas a toda

clase de motivos” (/bid.: 203).

Ahora bien, Keynes supone que la preferencia por la liquidez debida a los motivos
transaccion y precaucion absorben una cantidad en efectivo que no es sensible a variaciones

en la tasa de interés, mientras que, si lo es con respecto al nivel del ingreso; tal que, la cantidad
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total de dinero en la economia menos esa cantidad estara disponible para satisfacer la

preferencia por la liquidez debida al motivo especulacion. Asimismo, sefiala:

[...]1a tasa de interés y el precio de los bonos deben ser fijados a un nivel en que el deseo de parte
de ciertos individuos de mantener dinero en efectivo... sea exactamente igual a la cantidad de

efectivo disponible para el motivo especulacion. (Zbid.: 171)

A partir de lo anterior tal vez sea conveniente realizar un breve analisis grafico.’’
Supongamos que la autoridad monetaria determina el stock de dinero presente en la economia
y que el nivel de ingreso —en un momento cualquiera— tiene un valor constante de Yj,.>8 Si la
oferta de dinero, M° = M, excede la cantidad demandada M, para ese nivel de ingreso, la
diferencia, M — M, (Y,), en equilibrio, debe mantenerse en forma de saldos especulativos. La
funcién de demanda especulativa, M, (1), nos da qué tasa de interés generara un miedo a
sufrir una pérdida de capital en los activos financieros suficiente para que todo el exceso de

M — M, (Y,) sea mantenido voluntariamente como saldos 0ciosos.

Figura 3. Funcion de demanda por
motivo especulacion.
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Fuente: Chick (1983: 254).
Este método de la determinacion de la tasa de interés queda reflejado en la figura 3.
Donde la longitud del eje horizontal viene dada por la cantidad total de fondos especulativos.

La demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacion se mide desde el origen 0y,

57 Para ello nos apoyamos en Chick (1983: 236, 252).

58 Desde el punto de vista de una historia dindmica, el supuesto de un ingreso constante debido a la falta de
tiempo para que varie es una artimafia util, pero en el modelo estatico de Keynes no ocurre lo mismo, ya que
omite el efecto que la inversion produce nuevamente sobre el ingreso. Véase Chick (1983: 252).
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hacia la derecha; la demanda de bonos por motivo especulacion se mide desde el origen Op

hacia la izquierda. En ambos ejes verticales se mide la tasa de interés.*

Asi queda determinada la tasa de interés; lo cual nos daré el punto sobre la curva de
la EMK que permitira determinar el nivel de la inversion efectiva I. Este es un componente
de la demanda agregada que junto con la propension al consumo determina el nivel de ingreso

y, en consecuencia, M;.

La posicion de Keynes, en cuanto a la teoria de la tasa de interés, es clara; ya que,

pone énfasis en la importancia de la incertidumbre. A este respecto se precisa:

[...] el calculo de probabilidades —que si bien no se menciona explicitamente— se suponia
permitia reducir la incertidumbre al mismo estatus calculable que el de la certidumbre misma...
Sin embargo, en realidad generalmente s6lo tenemos una idea vaguisima de las consecuencias
mas remotas, salvo de las mas directas... Por tanto, el hecho de que nuestro conocimiento del
futuro es fluctuante, vago e incierto, convierte a la riqueza [la cual es afectada por un futuro
lejano] en un sujeto particularmente inadecuado para los métodos de la teoria econdmica clasica.

(Keynes, 1937a: 213).

La preferencia por la liquidez para Keynes refleja el grado de desconfianza con
respecto al futuro incierto. Tal es asi que, si aumenta el grado de desconfianza, la tasa de
interés que debe pagarse para evitar que el ahorrador se mantenga liquido también debe

aumentar.

7.8.3. La incertidumbre, la preferencia por la liquidez y la EMK

Procedamos a analizar la significativa incidencia del estado de confianza sobre la preferencia
por la liquidez y la EMK. Para ello retomamos el ejercicio grafico realizado lineas arriba,

pero prescindiremos del supuesto realizado concerniente a la variacion de la tasa de interés.

Consideremos la grafica 1 y 3 como la situacion inicial del sistema econémico. En la

cual, dada la oferta monetaria determinada ex6genamente y la preferencia por la liquidez,

5 Se supone que existen dos activos: el dinero, cuyo valor de capital siempre sera el mismo, y los bonos, con
un valor variable. Todos aquellos que especulan se trasladaran a los bonos cuando esperen que su precio suba
(es decir, la tasa de interés se reducird) y los venderan, manteniendo el dinero en vez de ello, cuando esperen
que caiga su precio (es decir, que se incremente la tasa de interés). Véase Chick (1983: 234-237).
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¢éstas permiten determinar la tasa de interés r,. En consecuencia, ésta aunada a la EMK p,
—la cual es igual a la tasa de descuento que logra igualar el valor presente de la serie de
anualidades dada por los beneficios esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure,

a su precio de oferta— posibilitan la determinacion del volumen de inversion I,.

Supongase que por cualquier razon —v.g.7.. un cambio en la politica econdmica del
gobierno, acontecimientos politicos importantes, nuevos descubrimientos— un numero
importante de agentes cambien su opinion sobre lo que es normal, tal que, se presenta una

crisis de confianza.

La preferencia por la liquidez refleja el grado de desconfianza con respecto al futuro
incierto. De tal forma si aumenta el grado de desconfianza, entonces, la tasa de interés
también aumenta. Asi, al aumentar el grado de desconfianza se incrementa la preferencia por
la liquidez, lo cual provoca un incremento en la tasa de interés. En la figura 4, se observa

como la curva de preferencia por la liquidez se desplaza hacia la derecha ascendentemente

de M, a M{ , elevando —consecuentemente— la tasa de interés de 1y a 1.

Figura 4. Aumento de la preferencia
por la liquidez.
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Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior justamente permite aclarar la teoria de la tasa de interés expuesta por

Keynes en la 7G y en su articulo al afio siguiente precisa:

[...] las fluctuaciones del grado de confianza... pueden no modificar la cantidad que se atesora
realmente sino la cuantia de la prima que hay que ofrecer para inducir a la gente a no atesorar. Y

los cambios de la propension a atesorar o del estado de preferencia por la liquidez... no afectan
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principalmente a los precios sino a la tasa de interés; los efectos que puedan producir en los

precios son una consecuencia tltima de un cambio de la tasa de interés” (Keynes, 1937a: 216).

No obstante, se ha sefialado como la incertidumbre también incide en la
determinacion de la EMK al influir en los flujos de efectivo esperados a futuro. Estos flujos
descontados a la tasa de interés r; determinan el precio de demanda del capital; por lo cual
la inversion se realiza si y solo si P{ sea al menos igual al costo de reposicion, es decir, si y

solo si p; sea por lo menos igual a r;.

De este modo, como ha aumentado el grado de desconfianza, disminuye el valor
presente de los flujos de efectivo esperados de la inversion, lo cual causa una caida de la
EMK. En la figura 5, se observa como la curva de la EMK se desplaza hacia la izquierda
descendentemente de p, a p;. Asimismo, como la tasa de interés ha aumentado, entonces, la
recta se desplazara ascendentemente pasando de 7 a ;. Consecuentemente, el volumen de

inversion disminuye de I a I;.

Figura 5. Contraccién de la inversion.
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Fuente: Elaboracion propia.

Asi, se constata el efecto significativo que tiene la incertidumbre, por una parte, sobre
la preferencia por la liquidez y, ésta, consecuentemente, sobre la tasa de interés; y, por la
otra, sobre las expectativas de beneficios a futuro y, éstas, en consecuencia, sobre la EMK.
La interaccion de la tasa de interés con la EMK permite determinar el volumen de inversion

efectivo en el sistema econdomico.

Por lo tanto, Keynes acentua que no:
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[...] es sorprendente que el volumen de inversion, asi determinado, experimente grandes
fluctuaciones de un momento a otro, ya que, depende de dos clases de valoraciones sobre el futuro,
ninguna de las cuales tiene unos fundamentos suficientes o seguros: de la propension a atesorar y

de las opiniones sobre el futuro rendimiento de los activos del capital. (Keynes, 1937a: 218)

Ahora bien, tampoco hay alguna razon para suponer que las fluctuaciones de alguno
de estos elementos puedan contrarrestar las fluctuaciones del otro. Pues, si aumenta el
pesimismo sobre los beneficios futuros, no tiene por qué disminuir la propension a atesorar.
De hecho, las circunstancias que agravan a uno tienden a repercutir, por regla general, al otro;
pues las mismas circunstancias que originan mostrarse pesimista sobre los beneficios futuros

pueden aumentar la propension a atesorar.

Se ha sefialado que para Patinkin la gran innovacion de la 7G es la teoria de la
demanda agregada. No obstante, es fundamental tener muy presente como la teoria de la
demanda efectiva de Keynes tiene como propdsito ostentar a la inversion como el elemento

volatil capaz de originar fluctuaciones en el empleo. En efecto, la 7G puede:

[...] sintetizarse diciendo que, dada la psicologia del publico, el nivel de produccion y de
empleo en su conjunto depende de la cantidad de inversion... En términos mas generales, la
produccion agregada depende de la propension a atesorar, de la politica de las autoridades
monetarias relativa a la cantidad de dinero, del grado de confianza sobre los rendimientos de los
activos del capital, de la propension a gastar y de los factores sociales que influyen en el nivel
del salario monetario. Pero de estos diversos factores, los que determinan la tasa de inversion
son los menos fiables, ya que son los factores en los que influyen nuestras opiniones sobre el

futuro, sobre el cual sabemos muy poco. (Keynes, 1937a: 221)
7.9. Consideraciones generales

A continuacién, sefialamos algunos de los més elementos mas importantes que constituyen

el armazoén de la teoria econdmica de Keynes cristalizado finalmente para 1936 en su 7G:

» Laobra constituye ineludiblemente un cambio radical en el analisis macroeconémico.
En efecto llevo a cabo una revolucion entre los elementos innovadores se encuentran:
a) el principio de la demanda efectiva, b) la incidencia de las expectativas sobre la

decision de inversion , c) el efecto multiplicador —¢€ste es esencial pues permite
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justificar la posibilidad de que lox gnte # lex post—> d) abandono la idea de sus
predecesores de medir el capital en unidades fisicas y procede a medirlo
monetariamente y €) no solo se ha de invertir por invertir, es decir, se ha de realizar
inversion que estimule produccion. Ahora bien, por realizar un tratamiento innovador
sobre el dinero y abandonar —apartarse— de lo que sus maestros le ensafiaron, se
gana el titulo de “hereje”.

El futuro incierto configura la determinacion de la produccion y el empleo. La
produccion es decidida por los productores cuyos bienes de capital estdn dados: la
decision tiene lugar en el periodo corto. La produccion lleva tiempo para producir,
por ende, el mercado para aquella se encuentra en el futuro —el cual, por definicion
es incierto—, en consecuencia, los productores deben formarse expectativas de como
sera el mercado y decidir su producciéon y empleo.

Las expectativas también inciden sobre otros grupos macroeconémicos a saber: los
hogares, los inversores en capital real y los especuladores financieros. De estas
actividades, mientras el consumo diario es predecible, las decisiones de inversion al
ser tomadas con base en las expectativas a mas largo plazo son mas inciertas. Esta
vision es opuesta a la teoria segiin la cual los eventos inesperados pueden ocurrir en
el corto plazo, pero el equilibrio a largo plazo es cierto y conocido.

Si no se cumplen las expectativas, las ganancias son mayores o menores de lo
esperado, y las empresas pueden alterar sus expectativas, y sus decisiones de
produccidn, pero solo en el futuro.

Gran parte del analisis se sustenta en el supuesto de expectativas de largo plazo dadas.
El estado de expectativas de largo plazo es la principal fuerza conductora de la
inversion, es decir, la compra de capital productivo real.

Se revierte la causalidad clasica entre ahorro e inversion.

La tasa de interés es el otro factor fundamental que incide sobre la inversion. En este
respecto Keynes se separa de la vision ortodoxa, la cual trata a la tasa de interés y el
rendimiento del capital real como sinénimos. La tasa de interés es un fendmeno
puramente monetario, principalmente determinado por el grado de preferencia por los

activos financieros liquidos sobre los iliquidos.
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» Tanto especuladores como quienes invierten en capital real al estar sujetos a cambios
repentinos en sus expectativas respecto a un futuro incierto a menudo comparten
periodos de optimismo y pesimismo. Justamente esto origina que la inversion sea
inestable. No obstante, la inversion es el motor del crecimiento de la economia.

» Se favorece una politica general de bajas tasas de interés, la cual estimula la inversion
y, al hacer que los préstamos sean mas faciles de pagar, evita la acumulacién de
deudas. Esta fue su caracteristica conclusion de politica econdmica, mucho mas que
la politica asociada a la de un estimulo fiscal. Si bien ésta podria ser la tnica politica
viable para sacar a una economia de una depresion, no obstante, aquella no lo era para
todas las situaciones.

» Los factores monetarios inciden completamente sobre el sistema econdmico,
afectando todas las areas de la vida econdmica “real” y no solo confinados a la
determinacion de precios. La dicotomia clésica entre el sector real y monetario fue

abolida y la teoria cuantitativa sélo caracteriza a un caso muy especial.

Ahora se ahondard mas en algunos elementos. El nivel apropiado de analisis es el

macroecondémico, en palabras del autor:

Este libro... se ha convertido en lo que es: sobre todo, un estudio de las fuerzas que determinan

los cambios en la escala de produccion y de ocupacion como un todo. (Keynes, 1936: vii)
Mas adelante, agrega:

Aunque un individuo cuyas operaciones son pequefias en relacion con el mercado puede, sin
peligro, desdefiar el hecho de que la demanda no es una operacion unilateral, es una tonteria
despreciarlo cuando se trata de la demanda agregada. Esta es la diferencia vital entre la teoria de

la conducta econémica del conjunto y la de una unidad individual. (/bid.: 85)

En el espectro de Keynes el dinero desempefia dos grandes funciones, a saber: unidad
de cuenta y deposito de riqueza. El deseo de tener dinero como depdsito de riqueza, ya sea
por motivos razonables o instintivos, es un ... barometro de nuestro grado de desconfianza
en nuestro propios calculos y convenciones sobre el futuro. Se impone en los momentos en
los que se han debilitado las convenciones superiores y mas precarias. La posesion de dinero

tangible calma nuestra inquietud” (Keynes, 1937a: 216). De hecho, se enfatiza:
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[...] la importancia del dinero surge esencialmente de que es un eslabon entre el presente y el
futuro... El dinero en sus atributos importantes es, sobre todo, un artificio sutil para ligar el
presente con el futuro; y no podemos siquiera empezar a examinar el efecto de las expectativas
cambiantes sobre las actividades corrientes, excepto en términos monetarios. (Keynes, 1936: 293-

294)

En virtud de las propiedades esenciales del dinero, a saber: una alta prima de liquidez,
un bajo costo de almacenamiento, bajas elasticidades de produccion y de sustitucion, de
presentarse un aumento de la demanda, esto elevara el precio —la tasa de interés—, sin
embargo, no se origina un incremento de la cantidad de dinero; ya que, éste no es producido
como todas las demas mercancias ordinarias. Dicho de otra forma, las fuerzas ordinarias del
mercado son inoperantes para reducir la tasa de interés hasta un nivel que permita el pleno
empleo. De esta forma, falla el mecanismo de mercado impidiendo al sistema econdomico
ajustarse en apego a lo postulado por la teoria ortodoxa. El desempleo se ... origina porque
los poseedores de riqueza demandan lo que no puede producirse (dinero), y no demandan lo

que puede producirse (otras formas de riqueza)” (Dillard, 1964: 17).

El analisis del sector ahorro-inversion, propio de la teoria tradicional, conlleva un
proceso en el cual las inversiones estan en relacion con los ahorros del mismo modo en que
la demanda de una mercancia esta en relacion con su oferta. La demanda de inversion
“... obedece a una ley semejante a la que regula la venta de cualquier mercancia... cuando
el precio sube, la cantidad que puede venderse disminuye” (Marshall, 1890: 575). Si
prevalece la opinidon de un aumento en la tasa de interés —el precio de demanda del ahorro—
aumenta el volumen de éste y, como, el interés es el precio pagado en un mercado por el uso
del capital, aquel alcanzara un nivel tal de equilibrio que la demanda total de capital en ese
mercado, a dicha tasa de interés, sea igual a la oferta total que haya en el mismo a dicha tasa

(Ibid.: 588).

Lo anterior deriva a Keynes en sefialar que un economista educado en la tradicion

clasica acepta:

[...] la idea de que siempre que un individuo ejecuta un acto de ahorro ha hecho algo que
automaticamente rebaja la tasa de interés; que tal cosa estimula automaticamente la produccion

de capital, y que la baja en la tasa de interés es precisamente la que se necesita para alentar la
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produccion de capital en una extension igual al aumento de los ahorros; y, ademas, que esto es un
proceso autorregulador de ajuste que opera sin necesidad de intervencion especial alguna o
cuidado paternal de la autoridad monetaria. De manera semejante... cada acto adicional de
inversion necesariamente eleva la tasa de interés, si no esta neutralizado por un cambio en la

inclinacion a ahorrar. (Keynes, 1936: 177)

Esto lo lleva a enunciar lo que considera es una proposicién aceptada por la teoria

clasica:

[...] si se supone conocido de antemano el nivel de ingreso, podemos inferir que la tasa corriente
de interés debe estar en el punto donde la curva de la demanda de capital correspondiente a las
diferentes tasas, corte la curva de las cantidades ahorradas de ese ingreso, a diferentes tasas de

interés. (/bid.: 178)

A este respecto, Harrod (1937: 76) sugiere que el punto particular de mayor
importancia en la opinién de Keynes consiste en que no es valido suponer que el nivel de
ingreso de la comunidad es independiente de la cantidad de inversion que se elija; de tal
manera, ningln resultado obtenido con base en tal supuesto puede tener validez. Ahora bien,
Maynard critica a la teoria cldsica en dos frentes. Por un aparte, asevera que la teoria es

indeterminada; ya que:

[...] no contiene suficientes datos para indicarnos cual sera su nuevo valor [del nivel de ingreso
Y1; y, por tanto, no sabiendo cual es la curva Y apropiada, no sabemos en qué punto la cortara la

nueva curva de la demanda de inversion. (Keynes, 1936: 181)

Expresado de otra forma, en cada nivel de utilizacion de la capacidad productiva se
tiene un ingreso real distinto y, por lo tanto, una funcion distinta de la oferta de ahorro; dada
la funcion de la EMK, se tienen, entonces, no una, sino varias tasas de interés para las cuales
las decisiones de inversion y de ahorro son iguales, una para cada nivel de ingreso real
(Garegnani, 1978: 88). Por otra parte, esta la tesis fundamental de Keynes segun la cual la
tasa de interés no constituye el precio del ahorro, sino la prima que hay que ofrecer a la gente
para inducirla a no tener su riqueza en dinero atesorado. Si bien la teoria clasica advierte que
el ahorro es funcidn del ingreso, no obstante, descuida el hecho de que éste depende de la

inversion; pues, si cambia la inversion, esto origina que el ingreso cambie necesariamente en
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el grado precisamente necesario para lograr que la variacion en el ahorro sea igual a la de

inversion.

En cuanto a la distincion existente entre el incremento de valor que puede obtenerse
usando una cantidad adicional de capital en la situacion existente y la serie de incrementos
que se espera obtener a través de la duracion completa del bien de capital adicional —es decir,
la distincién entre I1; y la serie completa I1,, I15, ..., [1,,—. Esta consideracion conlleva todo
el problema del papel que juegan las expectativas en la teoria econdomica. Acorde a Maynard
la mayor parte de los estudios sobre la EMK parecen no conceder importancia mas que al
primer término de la serie II;. Para observar mejor este punto, permitasenos retomar la

ecuacion del precio de oferta del capital (o costo de reposicion):

PO = I + I, + .. +L
“T1+p A4p?2 T (A+p)n

Al suponer I1; = II, = --- = [, = II, entonces, se obtiene:

1 1 1 ]

P°=H[ + b b
K 1+p (1+p)2 1+ p)"

Después de algunos sencillos pasos algebraicos se arriba:

1+p" -1
PR =1 |———F——

[ p(1+p)" l

Este resultado, advierte el autor, solo es posible en una teoria estatica y solo es valido
en una situacion estacionaria. Precisamente, la teoria ortodoxa comete un error al considerar
la EMK principalmente en términos del rendimiento corriente del equipo de produccion, lo
cual solo seria correcto en la situacion estatica en la cual no hubiera cambios futuros que
influyeran sobre el presente. Por ende, la teoria ortodoxa rompe el eslabon tedrico entre el
presente y el futuro; pues, la razon de un futuro econdmico ligado con el presente se encuentra
en la existencia de equipo duradero. Ademas, como la teoria ortodoxa se erige sobre los
supuestos de la situacion estatica, en consecuencia, aquella se caracteriza por un elemento

importante de irrealidad.

Los supuestos implicitos del analisis ricardiano de largo plazo consisten en que:
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[...] los hechos y las expectativas siempre estaban dados de una forma definida y calculable y
que los riesgos, a los que no se prestaba mucha atencion, si bien se admitian, eran susceptibles de
un calculo actuarial exacto. Se suponia que el calculo de probabilidades, aunque no se mencionaba
explicitamente, podria reducir la incertidumbre al mismo estatus calculable que el de la propia

certeza. (Keynes, 1937a: 212-213)

Dicho de otra forma, a lo largo de la 7G se enfatizan las dificultades en la formacion
de expectativas matematicas precisas de eventos futuros, mientras el analisis clasico asume
que los hechos relevantes sobre el futuro son mas o menos conocidos, y que las expectativas
pueden ser cuantificadas con precision. Maynard argumenta que el analisis ortodoxo no

distingue entre riesgo calculable e incertidumbre inherentemente no cuantificable.

Continuando con su critica, el autor sefala, la riqueza es una de las més importantes
actividades humanas a las que afecta la preocupacion por las consecuencias mas lejanas.
Como el objetivo de la acumulacion de riqueza es producir resultados o posibles resultados
en una fecha relativamente lejana y a veces indefinidamente lejana, no obstante, el
conocimiento del futuro que se tiene es fluctuante, vago e incierto, entonces, analizar la
riqueza con la caja de herramientas analiticas de la teoria econdmica clasica para Keynes
parece ser poco adecuado. Es enfatico al mencionar, aquella —Ila teoria ortodoxa— trata de
“... analizar el presente abstrayéndose del hecho de que sabemos muy poco sobre el futuro”
(Ibid.: 215). Mas adelante respalda su postura, al precisar uno de sus principales motivos para

alejarse de la teoria tradicional:

La teoria ortodoxa supone que nuestro conocimiento del futuro es muy diferente del que poseemos
realmente... La hipdtesis de un futuro calculable lleva a interpretar erroneamente los principios
de la conducta que la necesidad de actuar nos obliga a adoptar y a subestimar los factores ocultos

de la duda absoluta, la precariedad, la esperanza y el miedo. (/bid.: 222)

Uno de los aspectos en controversia entre Keynes y la teoria ortodoxa no consiste en
la existencia real del desempleo involuntario o el pleno empleo en un momento determinado
sino si existe algin mecanismo automatico que permita a la economia tender hacia el pleno
empleo. En lo concerniente al poder de compra y a la ocupacién agregada, Keynes rechaza

la existencia de ““... una mano invisible que canalice la accion individual de cada persona,
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centrada en el yo hacia el 6ptimo social. Esta es la esencia y sustancia de la herejia”

(Samuelson, 1946: 331).

La novedad del tratamiento del sector ahorro-inversion de Keynes no reside en el
mantenimiento de la igualdad agregada necesaria, sino en la proposicion de que no es la tasa
de interés sino el nivel de ingreso el que garantiza —aunado con algunos otros factores—
esta igualdad. La dindmica macroecondmica esta determinada fundamentalmente por p y no
por 7; la cantidad de dinero incide sobre r pero no sobre p. El ajuste macroecondémico se
refleja no solo en los precios sino también en el nivel del producto y el empleo. Keynes
procede a separar la EMK de la tasa de interés. Las expectativas empresariales se fundan
tanto sobre bases reales como por la incertidumbre. De tal forma, la inversion adopta una
doble dindmica: una, proveniente de la tasa de interés y, la otra, procedente de la EMK. Cabe
explicitar que, si bien la inversion es elastica con respecto a la tasa de interés, sin embargo,
el control de ésta no garantiza el control de la inversion. Como consecuencia de esto ultimo,
es que Keynes se vuelve un tanto escéptico respecto al éxito de una politica puramente
monetaria encaminada a incidir sobre la tasa de interés y procede a delegar un papel
importante al Estado asumiendo una responsabilidad mayor en la organizacion de las
inversiones. En este estado de cosas el Estado no s6lo ha de incidir, en el mejor de los casos,
sobre la tasa de interés y el gasto publico, sino también intentar reinstalar un regreso a la

confianza.

Los factores determinantes de la tasa de inversion son “... los menos fiables, ya que
son los factores en los que influyen nuestras opiniones sobre el futuro, sobre el cual sabemos
muy poco” (Keynes, 1937a: 221). En el sistema econdmico complejo de Keynes la inversion
es la “causa causans”, esto debido a que es el factor mas proclive a sufrir grandes y repentinas
fluctuaciones. Esto le permite sintetizar su teoria de la forma siguiente: “... dada la psicologia
del publico, el nivel de produccion y de empleo en su conjunto depende de la cantidad de

inversion” (Ibid.).

Finalmente, permitasenos presentar —con la ayuda de un esquema— los elementos
determinantes de la inversion propuestos por Keynes. Dicho de otra forma, la teoria de la

inversion de corto plazo de Maynard puede ser expresada a través de la figura 6:
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Figura 6. Elementos determinantes de la inversion en la Teoria general.

Existencia de incertidumbre
respecto al futuro de las tasas
de interés.

Preferencia por la
Liquidez
Tasa de interés
Cantidad de
Dinero

Precio de Oferta del
bien de Capital

Eficiencia Marginal Prondsticos mas

Inversion - . o
del Capital Estado de las probables que

Rendimiento Expectativas a podamos realizar
L Probable Largo Plazo Estado de
Confianza

A través del multiplicador, i.e.: k =

Propension 1 )
Marginal a /1 - X, tal que, 1 > x'(Y,,) > 0,
Consumir en consecuencia, k > 1.

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de los supuestos hechos en el presente capitulo el armazon econdémico de
Keynes se circunscribe en el marco de andlisis de corto plazo. Si bien volveremos a esto
después, consideramos necesario primero introducir una estructura dinamica en la linea de la
teoria economica de Keynes, la cual nos permita examinar, al menos, algunos de los
elementos del autor en una perspectiva de largo plazo. Harrod (1939) indudablemente cumple
a cabalidad con los requisitos estipulados. De este modo, los siguientes dos ensayos
conciernen al analisis de lo que se conoce como la teoria del crecimiento econémico. El
modelo de Harrod (1939) se circunscribe en la posicion heterodoxa; mientras que, por parte

de la postura neoclésica se analiza la contribucion de Solow (1956).

279



Capitulo 8. El sector ahorro-inversion en la economia dinamica de Roy

Harrod

“Hoy en dia, el concepto de evolucion guarda claramente una estrecha relacion con el
concepto de irreversibilidad. Si el futuro fuera idéntico al pasado, no habria propiamente
evolucion. Esto fue en esencia el punto de vista que adopto la fisica clasica. El universo se
nos presenta como una especie de automata; una vez dadas las condiciones iniciales, el futuro
esta determinado. En la imagen clasica del universo, el futuro esta contenido en el pasado...
Creo que hoy en dia la situacion ha cambiado. El papel del tiempo, de la irreversibilidad, se
perfila con mayor claridad que unos afios atras”.

(Ilya Prigogine, ; Tan solo una ilusion? Una exploracion del caos al orden, 1983: 182)

8.1. Introduccion

Roy Forbes Harrod nace en Norfolk el 13 de febrero de 1900.°° Henry Dawes Harrod, su
padre, un hombre de negocios y Frances Forbes-Robertson, su madre, novelista. Derivado de
la ruina de su papa, Harrod gana una beca e ingresa a St. Paul’s; el cual deja dos afios mas
tarde para entrar a Westminster. En 1919 inici6 sus estudios en filosofia e historia moderna
en Oxford, conduciéndolo en 1922 a tomar un Tutorial Fellowship en Christ Church. Con el
objetivo de aprender mas sobre economia, a Harrod se le permite pasar su primer periodo en
Cambridge, donde tomo cursos semanales sobre dinero y comercio internacional bajo la
supervision de John Maynard Keynes. A su regreso a Oxford asistio a las “Lectures” sobre
microeconomia de Edgeworth. A inicios de 1930 se enfrenta con las teorias de competencia
imperfecta desarrolladas por Chamberlin y Joan Robinson. Mientras tanto, atraido hacia el
“circus” —un grupo de jovenes economistas involucrados en la elaboracion de la Teoria

general de Keynes— obtuvo una profunda vision de la economia Keynesiana.

En 1936 aprovechando su formacién micro y macroeconémica publica su primer libro
The Trade Cycle (1936), en el cual establecio por vez primera los fundamentos analiticos del
modelo multiplicador-acelerador. Tres afios después publica el articulo “An essay in
Dynamic Theory” (1939), el cual establecio la agenda de investigacion del trabajo de post-

guerra sobre la dinamica econémica.

Su trabajo sobre la teoria de la empresa ocupa una buena parte de su atencion en los

afos posteriores a la guerra. Como parte del Grupo de Investigacion de Economistas de

% Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Assous (2016) y Lekachman (1964).
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Oxford, Harrod tomo un gran interés en como las empresas fijan sus precios agregando un
margen que ellos consideran satisfactorio a su coste de produccion medio o total. Ademas, a
lo largo de su carrera académica public trabajos sobre teoria monetaria internacional y
politicas econémicas. También realizé trabajos importantes sobre filosofia. Sus Foundations

of Inductive Logic (1956) la consideraba como su mas grande logro.

Sir Roy Harrod fue miembro de la British Academy. Durante la Segunda Guerra
Mundial formo parte de la seccion privada de estadistica de Wiston Churchill, asi como de
la subcomision de las Naciones Unidas sobre ocupacion y estabilidad economica (1947-
1950), y del personal de investigacion del Fondo Monetario Internacional (1952-1953).
Escribio La Vida de John Maynard Keynes (1951), Towards a Dynamic Economics (1948),
Policy Against Inflation (1968), entre otros. Muere el 9 de marzo de 1978 en Halt, Norfolk.

La teoria dinamica de Harrod ha sido considerada la primera de una generacion de
teorias del crecimiento econdmico de largo plazo basadas en el andlisis de corto plazo de la
Teoria general de Keynes; es también generalmente aceptado que la teoria de Harrod

contiene una anomalia o problema; a saber, el “filo de la navaja” (Kregel, 1980: 97).

Como es bien sabido, Harrod desempend un papel importante como critico durante
las distintas etapas de la construccion de la Teoria general (1936) de Keynes vy,
reciprocamente, éste actio como critico de Harrod de su obra ya publicada Trade Cycle
(1936) y también en la revision de lo que eventualmente se convertiria en “An Essay in

Dynamic Theory” (1939).

Ahora bien, el aspecto a destacarse es que el trabajo inicial de Harrod sobre teoria
dinamica fue independiente de cualquier conocimiento directo o por asociacion con las ideas
expuestas en la Teoria general; en efecto, como es sefialado por Kregel (1980: 98), las
primeras ideas de Harrod sobre el tema parecen estar mas estrechamente relacionadas con su
interés en la competencia imperfecta —“Doctrines of Imperfect Competition”—, mientras
que, el concepto de “avance constante” es introducido en “The Expansion of Credit in an
Advancing Economy”, reenfatizado en “A Rejoinder to Mr. D. H. Robertson” y mas

claramente definido como el estudio de las tasas de cambio en un punto en el tiempo, en “An
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Essay in Dynamic Theory”. Siendo justamente este articulo en el que nos concentramos para

examinar, en la medida de lo posible, la vision de Harrod.

8.2. Dinamica del sistema economico

8.2.1. Egquilibrio dinamico

Procedamos a deducir la ecuacion fundamental del sistema dindmico de Harrod, la cual se

erige en los siguientes postulados:

Postulado 1. El ahorro ex ante en periodo t es igual a: S; = sY;_;. Ha de precisarse
que el autor asume como una cuestion de hecho que el ahorro ex post se iguala al ahorro ex

ante.

Donde S; es el nivel de ahorro total, Y; el nivel de ingreso y s es la propension media
y marginal a ahorrar, tal que, 1 > s > 0; ésta depende del nivel de ingreso y la fase del ciclo
econdmico. Es posible que s varie, no obstante, en lo que sigue, se considera a ésta como

constante.

Postulado 2. La inversion justificada en el periodo t es igual a: I, = v, (¥; — Y;_y).

Donde I; es la inversion, Y; el nivel de produccion y v, es el acelerador, es decir, el
valor del incremento del capital (capital fijo y circulante) por unidad de produccién

incrementada realmente fabricada.
Postulado 3. La inversion ex post es igual al ahorro ex ante: I ex post = S.

Postulado 4. Si la inversion ex post es justificada en cualquier periodo, entonces, los
empresarios en el periodo siguiente incrementaran su produccion en la misma proporcion en
que ésta se ha incrementado. Mientras que, si en cualquier periodo la inversion ex post es
menor (mayor) a la inversion justificada, en consecuencia, los empresarios en el periodo

proximo incrementaran (disminuiran) la tasa de crecimiento de la produccion.

Con base en estos postulados y, aunado, al principio segin el cual la demanda de
bienes de inversion —inversion planeada— no necesariamente coincide con el valor de los
bienes de inversion realmente fabricados en un periodo de produccion, Harrod procede a

desarrollar la prueba de su ecuacion.
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Ya ha sido sefialado que v, es el incremento de las existencias de capital dividido por

el incremento efectivo de la produccion total. Por otra parte, sea v el valor de los bienes de
capital necesarios para que la produccion se incremente en una unidad, es decir, es el volumen
optimo de capital requerido por unidad de tiempo, suponiendo dado el nivel tecnologico, para
la produccién de una unidad adicional. El valor de v depende de: el estado de la tecnologia,
la naturaleza de los bienes que constituye el aumento de produccion y en parte de la tasa de

interés.

De esta forma, como “... el ahorro efectivo realizado en un periodo en el tiempo...
es igual al aumento registrado en las existencias de capital” (Harrod, 1939: 18), entonces, se

obtiene: s¥; = v, (¥; — Y;_1).

S (Y; = Y1) _

G 1
= ®

Esta expresa la tasa a la cual crece efectivamente la economia —la tasa real de
crecimiento— G, es decir, G es la tasa a la cual realmente crece el nivel del producto del

sistema econdmico. Asimismo, expresa “... la proposicion de Keynes, segun la cual el ahorro

es necesariamente igual a la inversion, o sea la inversion ex post” (Ibid.: 19).

Las decisiones de produccion de los empresarios, las cuales se expresan por un
incremento de la produccion, originan cierta demanda de bienes de capital. De tal forma si
esta demanda es igual a la produccion efectiva realizada en este tipo de bienes, entonces, las
decisiones de produccion son tales que garantizan su total realizacién, cumpliéndose los
planes de inversion y, consecuentemente, la economia se encontrara inmersa en un equilibrio
movil. Dicho de otra forma, si el valor del incremento de las existencias de capital por unidad
efectivamente incrementada de produccion es igual a la cantidad de capital por unidad
incrementada de produccion exigida, en consecuencia, el aumento realmente logrado sera
igual al cual las circunstancias permitian esperar; esto indica que las decisiones por parte de

los empresarios para producir son, en general, justificadas. Es decir, si v = vy, entonces, G =

G, v, por ende:

Gy, = (2)
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Esta es la ecuacion fundamental y expresa la tasa garantizada de crecimiento, la cual
es una incognita del sistema y cuyo valor depende de ciertas condiciones fundamentales: de
la propension al ahorro y del estado de la tecnologia. Si la economia crece a esta tasa,
entonces, los empresarios produciran justamente lo preciso, no mas ni menos que esto, tal
que, aquellos se encontraran satisfechos y, por ende, estaran atraidos a mantener el mismo
ritmo de crecimiento. Acorde a Harrod la trayectoria de la produccion descrita por G, supone

un equilibrio mavil, en el entendido de que:

[...] representa el unico nivel de produccion al cual los productores acabaran por darse cuenta de
que su actividad ha sido acertada, lo cual les inducira a proseguir en la misma linea de progreso.
Las existencias y los bienes de equipo disponible se situaran al nivel que dichos empresarios

exactamente deseaban. (/bid.: 22)

Ahondemos en el equilibrio dinamico. Dada la funcion de ahorro S; = sY;_4, la

funcion de inversion I, = v,(Y; —Y;_;) y el postulado 3 se obtiene una ecuacién en

diferencias homogénea de primer orden Y; — (1 + %) Y;_1 = 0. Cuya solucion general es:
p

N
n=n(1+2) @

Vp

Desplazando a ésta un periodo atras:

V.

t—1
S
Yt—l = YO <1 + _> (4‘)
14

(Ye=Yr_1)
t—1

Considerando ahora a G = y procediendo a sustituir en ésta los respectivos

. . S . .
niveles de producto se satisface que G = —. Si v,, = v, en consecuencia, G = G,, y, por lo
Vp p w

tanto, Y; = Y5(1 + G,,)*. Esta ecuacion nos muestra que el nivel de ingreso agregado aumenta
en el tiempo a una tasa de crecimiento constante G, es decir, a la tasa garantizada de
crecimiento. Y es tal que, si el producto crece a ese ritmo asegura la continua igualdad a lo
largo del tiempo entre el ahorro efectivo y la inversion ex ante, lo cual permite alcanzar un
equilibrio dindmico. Procedamos a comprobar esto ultimo. Sustituyendo (4) en el nivel de

ahorro se obtiene S, = sY;_; = sY,(1 + G,,)* L. Asimismo, sustituyendo (3) y (4) en el nivel
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de la inversion se arriba a I, = v, (Y — Y;—1) = s¥,(1 4+ G,)"". Asi pues, se verifica que

S =1 ex ante.

Por lo tanto, Harrod procede a enunciar su primera proposicion:

La propension al ahorro y la cantidad de capital requerida por unidad incrementada de produccion
total, dadas las consideraciones tecnologicas y de otro tipo, determinan una trayectoria de

crecimiento garantizada, y solo una. (/bid.: 23)

De tal manera, si los empresarios se mantienen dentro de sus limites, entonces, su
produccion periodo a periodo no sera ni excesiva ni deficitaria. Cabe destacar que el
crecimiento dado por la tasa garantizada solo asegura el pleno empleo del capital sin implicar

el de la fuerza de trabajo.

No obstante, hay un problema, pues no existe nada que asegure que las decisiones de
produccion de los empresarios generen una demanda de bienes de capital exactamente igual
a la planeada. De este modo la tasa garantizada de crecimiento se logra por causas
esporadicas, solo cuando por casualidad las decisiones de produccion son las adecuadas en

los términos lineas arriba senalados.

Conforme a Harrod el equilibrio dinamico es inestable una vez que se produzca una
perturbacion en el sistema econdmico, la cual origine una brecha entre G y G, tal brecha
tenderd a profundizarse. La divergencia que puede presentarse entre ambas se fundamenta en
la proposicion de Keynes segun la cual el nivel de ahorro de la economia no es
necesariamente igual a la inversion ex ante, por lo cual pueden presentarse excesos o escasez
no deseadas de existencias o de equipo. Cabe precisar que la ampliacion de la divergencia se
debe al comportamiento de los empresarios —fundamentado, a su vez, en sus expectativas—

en el sistema econémico que Harrod supone.

8.2.2. Inestabilidad inherente

Ahora procedamos a analizar la inestabilidad del equilibrio dindmico. ;Qué pasa si la tasa

real difiere con respecto a la tasa garantizada? Existen dos posibilidades.

Primero, sefiala el autor, supongase “... la existencia de un exceso de produccion, de

forma que G supera a G,,” (Ibid.: 22). Ahora bien, como G > G,,, entonces, v, desciende, tal
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que, v, < v. En este caso los empresarios después de considerar todas las condiciones se
encontraran con que sus existencias y/o sus equipos son insuficientes; de este modo,
comprobaran que todo lo que han producido estaba justificado y que su produccion podria
haber sido justificadamente mayor. En consecuencia, las empresas cuyas existencias o bienes
de equipo se agoten aumentaran sus pedidos, lo cual conllevara un estimulo a la expansion
del sistema econdmico. Por tanto, G inicia su divergencia en direccion hacia arriba periodo a
periodo respecto a G, y ... cuanto mayor sea la divergencia, mayor sera el estimulo a la

expansion” (Ibid.).

Harrod asocia a v, como una cantidad ex post y a v como su correspondiente ex ante
y, como consecuencia logica, diferenciemos a I ex post de la I ex ante, respectivamente.
Ahora bien, como en la economia se ha presentado una disminucidn de existencias y/o de
equipo productivo, lo cual ha originado un estimulo a la expansion de la produccion, en
consecuencia, la inversion ex post es menor a la inversion ex ante y, por ende, se constata
en el sistema econdmico que S < I ex ante. Esto dara un impulso adicional al ingreso; pues
dicha desigualdad originard que la demanda agregada sea mayor que la oferta agregada lo
cual estimulara la produccion de la economia, que comenzaré a crecer mas deprisa de lo que

habia estado creciendo.

Por otra parte, si “... G desciende por debajo de G, existe entonces un excedente de
bienes de capital” (/bid.). Como G < G, v, aumenta originando que v, > v. Ahora los
empresarios después de considerar todas las condiciones estimardn haber producido en
exceso o efectuado mas pedidos de los debidos y, en consecuencia, tendran la impresion de
haber producido a la tasa garantizada y algo més. De esta forma, los empresarios observaran
que el incremento en el stock de capital que tiene lugar realmente es mayor que el incremento
por ellos requerido. Dado el crecimiento del ingreso y del producto, los empresarios
disminuiran sus inversiones induciendo que descienda aun mas la tasa real de crecimiento
provocando que el sistema econdmico entre en una fase depresiva. Asi pues, G inicia una

divergencia en direccion hacia abajo periodo a periodo respecto a G,,.

Asimismo, como ahora la economia experimenta un aumento de existencias y/o de

equipo productivo, lo cual ha ejercido una influencia depresiva, entonces, la inversion
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ex post es mayor que la inversion ex ante y, por tanto, se constata en el sistema econdmico
que S > I ex ante. Esto provocara una disminucion del nivel de ingreso, como dicha
desigualdad origina que la demanda agregada sea menor que la oferta agregada; lo cual

desincentivara la produccion de la economia, comenzando una fase depresiva.

Bajo estas consideraciones Harrod establece su principio del problema de la
inestabilidad, en palabras del autor: una ““... desviacion del equilibrio tendera a agravarse en
lugar de autocorregirse. G,, representa un equilibrio moévil, pero muy inestable” (/bid.). Asi

pues, el sistema econdmico es inherentemente inestable.

Ahora bien, el autor prosigue su digresion analizando el movimiento del otro
determinante dindmico, a saber, de la propension al ahorro. De tal manera, sefiala el autor,
supongamos “... un aumento en la propension a ahorrar” (/bid.). Esto conlleva a que los
valores de s aumenten en todos los niveles de ingreso, lo cual, ceteris paribus, incide sobre
la tasa garantizada de crecimiento a elevarla. Dado que se parte de la igualdad de las
respectivas tasas, entonces, se constata que la tasa garantizada es mayor en relacion a la real.
Asi pues, se generard una influencia depresiva sobre la economia, en la cual progresivamente

la tasa real estara muy por debajo de la garantizada.
De este modo, el autor enuncia su segunda proposicion:

A ambos lados de la trayectoria existe un “campo” en el cual operan fuerzas centrifugas... Una

desviacion de la misma fija un aliciente para desviarse todavia mas. (Ibid.: 23)

Harrod precisa explicitamente que su demostracion de la inestabilidad inherente del
equilibrio mévil o trayectoria garantizada de progreso se fundamenta en dos supuestos. El
primero, consiste en que “... los valores de s y [v] son independientes del valor de G... El
analisis se refiere a un solo momento de tiempo™ (/bid.: 24). Este supuesto asegura que si se
presenta algun cambio en G no existe mecanismo alguno que permita a G, ajustarse, pues
los argumentos de ésta, s y v, no son alterados ante tales cambios. Ahora bien, como el
analisis se refiere a tasas de cambio en un punto en el tiempo, entonces, s, v, t —el tiempo—
y las expectativas estan dadas, por definicion de dindamica, todas las variables deben ser

consideradas dadas
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El segundo, se refiere al comportamiento de los empresarios en el sistema econdmico,
cuyo objetivo de aquellos es la maximizacion de la ganancia, lo cual engendra
contradicciones que originan el movimiento inestable del sistema. Pues como se ha visto, las
reacciones empresariales lejos de conducir al restablecimiento del equilibrio, lo amplian atin
mas, provocando que la tasa real de crecimiento se posicione a niveles cada vez mayores

respecto de la tasa garantizada; ya sea hacia abajo o hacia arriba de ésta.®!

8.3. Crecimiento equilibrado y sostenido

Harrod introduce la tasa natural de crecimiento, G, la cual, es definida como “... la méxima
tasa de crecimiento que el aumento de la poblacion, la acumulacion de capital, las mejoras
tecnologicas y el esquema preferencia trabajo/ocio permitan” (/bid.: 30). Es decir, G, es la
maxima tasa de crecimiento sostenible en la economia con pleno empleo en el largo plazo, y

esta determinada por la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo, n. De este modo: G,, = n.

Lo anterior plantea un problema concerniente a si G,, % G,. Ahora bien, el autor

enfatiza dos elementos fundamentales. El primero, no existe una tendencia inherente que

13

haga coincidir la tasa garantizada a la tasa natural. Segundo, no existe una tasa
garantizada Unica; su valor depende de la fase del ciclo y del nivel de actividad” (/bid.). En

relacion a este ultimo elemento esencial, el autor agrega:

Esta cuestion de la posible divergencia del ahorro ex post y del ahorro ex ante debe diferenciarse
claramente de las variaciones en s en las diferentes fases del ciclo econémico, las cuales no s6lo
se admiten, sino que ademas representan un papel en la discusion; s puede variar segin que el

nivel de ingreso o de beneficios sea anormalmente alto o anormalmente bajo. (/bid.: 21)

6! Si la tasa garantizada de crecimiento —el equilibrio movil— puede ser visto como un equilibrio en la misma
forma que la teoria estatica de la oferta y la demanda consideran un equilibrio, es decir, al postular que el
sistema esta, en algun sentido, “en equilibrio” como un estado actual de cosas; tal que, desviaciones hipotéticas
de la posicion de equilibrio —experimentos mentales— pueden ser usados para determinar si hay fuerzas que
existen para mantener esa posicion, por ejemplo, un exceso de demanda haciendo subir los precios y viceversa.
Entonces, acorde a Kregel (1980: 104), 1a tasa garantizada puede ser caracterizada bajo los siguientes supuestos:

1. Las expectativas de largo plazo estdn dadas (las expectativas estan dadas con referencia a tasas de
cambio).

2. Realizacion de las expectativas de corto plazo: las expectativas de la tasa de cambio en la demanda
son siempre realizadas; esto implica que el movimiento del punto de la demanda efectiva en el tiempo
es determinado por las expectativas de largo plazo, las expectativas de corto plazo son siempre tales
que el punto de la demanda efectiva es compatible con un equilibrio estatico.

3. Independencia de las expectativas a corto y a largo plazo y viceversa.
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Si el sistema econdémico en condiciones de pleno empleo crece a la tasa garantizada,
entonces, a ésta puede considerarse como la tasa garantizada “propia” de la economia. La
economia no puede crecer con mas rapidez de lo que G,, permite. Acorde a Harrod, si la tasa
garantizada “propia” es mayor a G,, entonces, se genera una tendencia cronica a la depresion,
a su vez, la depresion provoca que la tasa garantizada se encuentre por debajo de su nivel
“propio” y, consecuentemente, durante algunos afios su valor medio se mantendra bajo el
nivel de la tasa natural. Esta disminucion de la tasa garantizada se origina Unicamente
mediante un paro cronico y puede ser estimulada al alza a través de la inflacion de precios y

ganancias.

Por el contrario, conforme al autor, si la tasa “propia” es menor a G,, provoca una
tendencia de prosperidad, en ésta el valor medio de la tasa garantizada puede mantenerse por

arriba de su nivel “propio” y, en consecuencia, del nivel natural.

Ahora bien, si la economia en un periodo determinado esté caracterizada por el pleno
empleo, en este contexto, a lo largo del tiempo se cumplira que G,, = G,,. Sin embargo, como
se ha sefialado, para que el crecimiento sea equilibrado y sostenido se debe cumplir, a su vez,
que G = G,,. Por lo tanto, la existencia de un crecimiento equilibrado y sostenido con pleno

empleo requiere que: G = G,, = G,. Si se satisface esto, el sistema econdémico crecera a una

. S S
tasa proporcional constante: ~ = — = n. Consecuentemente, en el modelo propuesto por
14

Harrod existe la posibilidad de un crecimiento equilibrado y sostenido con pleno empleo. No

. . . .4 S S
obstante, no hay una tendencia inherente que haga coincidir ~con —= o con n. Cada uno de
14

estos elementos se determinan independientemente. Solo por casualidad aquellos pueden
coincidir. Se ha mencionado que la propension al ahorro se determina por las preferencias de
las empresas y los consumidores, la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo es exdgena al

sistema, el coeficiente v, es consecuencia de una tecnologia relativamente fija.

Por lo tanto, aunque es posible que el sistema econdmico crezca sostenidamente con
pleno empleo, tal equilibrio es altamente improbable, puesto que las variables que intervienen

para lograr la igualdad de las respectivas tasas se determinan de forma independiente.

8.4. Consideraciones generales
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El ensayo de Harrod sobre dinamica esta basado en los conceptos de: tasa natural, tasa
garantizada y tasa real (actual) de crecimiento. El crecimiento natural es la tasa requerida
para mantener el pleno empleo. La tasa garantizada de crecimiento es “la tasa de crecimiento,
que, en caso de darse, satisfara a todos los participantes al haberse producido ni mas ni menos
que lo preciso”. Esto es derivado de la interaccion del multiplicador y el acelerador. El
multiplicador determina en cuanto aumenta el ingreso como consecuencia de un incremento
en la inversion; el cual, depende de la propension al ahorro. El acelerador, o “la relacion”
como es llamada por el autor, determina cuantas unidades de capital son necesarias para
producir una unidad de producto adicional, dado el estado de la tecnologia y la tasa de interés.
Cada una de estas relaciones se alimenta de la otra; por ejemplo, si la demanda actual excede
a la demanda anticipada, las empresas tendran una inversion insuficiente y responderan
aumentando sus inversiones; esto, por si mismo, provocara un aumento de la tasa real de

crecimiento, lo cual estimulara ain mas a la inversion.

Ahora bien, el ensayo sobre Harrod puede ser dividido en dos partes fundamentales.
En la primera (seccion 2), se examina la teoria dindmica de Harrod, donde deduce el principio
de inestabilidad del equilibrio dinamico —es decir, la tasa garantizada de crecimiento—; el
cual, es uno de los axiomas basicos de esta teoria. En esta primera parte el autor supone
explicitamente que s,v,t, y las expectativas estan dadas; en consecuencia, postula una

tendencia estable. Esto le permite justificar su analisis del ciclo.

La segunda (seccion 3), al postular una tendencia estable Harrod se mueve al analisis
de las trayectorias del crecimiento —el analisis del ciclo o la sucesion de eventos a través del
tiempo—, en el cual no estd justificado afirmar que s y t son en ningln sentido dados o
independientes de la tasa de crecimiento actualmente prevaleciente. En esta parte, Harrod es
explicito al sefialar que “s puede variar” y que “no existe una tasa garantizada tinica”. Esto
tiene dos implicaciones esenciales. Primero, conlleva considerar el apego de Harrod a
Keynes; es decir, cuando Harrod se traslada a la discusion del ciclo, €1 se somete plenamente
a las sugerencias de Keynes y permite la existencia de tasas garantizadas de crecimiento
multiples (equilibrios multiples), lo cual en si es una aportacion significativa del autor en su
analisis del ciclo econdomico. Ha de precisarse que esto es imposible e inadmisible en la

seccion 2. La existencia de una multiplicidad de equilibrios a largo plazo deriva de que
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cualquier equilibrio esta determinado por las expectativas correctas del empresario; cualquier
repentina revision de las expectativas conduciria a la economia a una nueva posicion de
equilibrio. De este modo, las olas de optimismo y pesimismo pueden explicar cémo la
economia se mueve de un nivel de produccion de equilibrio bajo a uno alto y viceversa.
Segundo, refuta el argumento que rodea el “filo de la navaja” de Harrod o el problema de

Harrod; el cual, se basa en la supuesta fijeza de s y v en el tiempo.®* A este respecto:

[...] seria dificil sostener que la tasa garantizada de Harrod es en cualquier sentido unica
0 que su “problema” es el “filo de la navaja”, el cual podria subsanarse al permitir ya seaa s o a
t ser flexible... Pareceria que el problema sé6lo surge debido a que Harrod se sinti6 obligado a
producir la parte I (dinamica) para justificar ante Keynes el analisis de los ciclos basados con base

en una tasa estable de expansion (parte II). (Kregel, 1980: 115)

De esta forma, la aportacion de Harrod consiste en establecer una teoria dinamica y
una teoria de la inestabilidad, erigiendo sobre éstas su andlisis del ciclo economico. Y
aceptando lo precisado por Kregel en la teoria del crecimiento y el ciclo econdmico de
Harrod, no hay, ni tampoco ha habido alguna vez el “filo de la navaja”, en el sentido de la
unicidad de la trayectoria de crecimiento estable. Tal es asi que la ““... imputacion del filo de
la navaja a la teoria de Harrod crea un problema cuya resolucion no deja nada al analisis
original de Harrod de The Trade Cycle, sino una trayectoria de crecimiento estable” (/bid.:
118). Justamente nuestro siguiente objetivo es analizar el modelo de crecimiento econdomico

neoclasico de Solow (1956) quién considera la existencia de tal anomalia.

62 Yéase Kaldor (1951) y Robinson (1965).
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Capitulo 9. El sector ahorro-inversion en la economia diniamica de Robert

Solow

“Debemos, pues, considerar el estado actual del universo como efecto de su estado
precedente y como causa del que lo sucedera. Una inteligencia que en un determinado
instante pudiera conocer todas las fuerzas que impulsan la naturaleza y la respectiva
posicion de los seres que la componen y que, ademas tuviera la suficiente amplitud para
someter esos datos al analisis, incluiria en una sola féormula los movimientos de los grandes
cuerpos del universo y los mas infimos atomos; nada le seria incierto y tanto el pasado
como el futuro estarian presentes a sus 0jos”.

(Pierre Simon Marquis de Laplace, A Philosophical Essay on Probabilities, 1814: 4).

9.1. Introduccion

Robert Merton Solow naci6 el 23 de agosto de 1924 en Brooklyn, Nueva York.% Sus abuelos
fueron inmigrantes. Una beca le permite inscribirse en Harvard College en 1940. Después de
dos afios y con sélo dieciocho afios deja el colegio y se convierte en soldado por un periodo
de tres afios. Al terminar la guerra estudia en Harvard University y entra en contacto con
Leontief, quién tuvo una gran influencia sobre ¢l y quién lo contratd como asistente
investigador. En Columbia University mejor6 sus habilidades estadisticas y econométricas;
y a principios de 1950 se convierte en profesor asistente y, luego, profesor de tiempo
completo en el Massachussetts Institute of Tehcnology, donde permanece durante toda su
carrera académica. Aqui desarrolla una amistad cercana y productiva con Paul Samuelson,
quién tenia su oficina cerca a la de ¢l. En 1995 se retira de la vida académica, pero continta

realizando investigaciones, impartiendo conferencias y participando en discusiones publicas.

Solow recibid6 un numero importante de galardones y premios. En 1961 fue
galardonado con la Medalla John Bates Clark, la cual se entrega anualmente al mejor
economista menor de cuarenta afios. En 1987 fue galardonado con el Premio Nobel de
Economia por sus contribuciones a la teoria del crecimiento economico. En 1999 recibe la

National Medal of Science of the United States.

El analisis del crecimiento moderno usado en modelos formales, inicia a mediados
del siglo veinte, gracias en gran parte a los dos articulos de Robert Solow, “A contribution to

the Theory of Economic Growth” (1956) y “Technical Change and the Aggregate Production

83Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de Kalmbach (2016).
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Function” (1957), convirtiéndose la economia del crecimiento en un area importante de
investigacion en macroeconomia y teoria econdmica (Boianovsky y Hoover, 2009). El

presente ensayo se limita a examinar sélo el primero de ellos.

Al inicio de su articulo Solow afirma que su modelo es la cristalizacién de su
insatisfaccion a lo que consider6 como el “problema de Harrod” (el “filo de la navaja”). En
el espectro de Solow el problema del filo de la navaja es el resultado de una inconsistencia
entre la tasa garantizada de crecimiento, G,,, —la cual depende de la tasa de ahorro y la
relacion capital-producto— y la tasa natural de crecimiento, G,,, —la cual depende de la tasa

de crecimiento de la mano de obra, en ausencia de cambio tecnologico—.

De este modo, Solow (1956: 65) rechaza la caracteristica y mas importante linea de
pensamiento de Harrod segun la cual, incluso en la consideracion a largo plazo, el sistema
econdmico esta en equilibrio, en el mejor de los casos, en el filo de la navaja del crecimiento

equilibrado.

El autor argumenta que el modelo de Harrod asume una relacion capital-producto
rigida determinada por una funcion de producciéon de coeficientes fijos y, en consecuencia,
no existe ningun mecanismo que permita la igualdad entre la tasa garantizada y la natural.

En sus palabras:

[...] la produccion [en el modelo de Harrod] se desarrolla en condiciones de proporciones fijas.
No hay posibilidad de sustituir mano de obra por capital en el proceso. Si este supuesto se

abandona, la delicada nocion de equilibrio inestable parece perder significado. (/bid.)

Ante esto Solow propuso una funcion de produccion flexible con sustituibilidad entre
capital y trabajo; esto proveera justamente el mecanismo capaz de establecer la igualdad entre

las dos tasas y, por ende, eliminar el “filo de la navaja”.

El autor plantea su andlisis de largo plazo circunscribiéndolo explicitamente en la
corriente neoclasica, eliminando el supuesto de proporciones fijas. Procedamos a examinar,

en la medida de lo posible, su contribucion a la teoria del crecimiento econdmico.

9.2. Condiciones iniciales

Supuestos:
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Supuesto 1. Hay una sola mercancia, el producto como un todo, cuya tasa de produccion es

designada por: Y (t), Este expresa, asimismo, el nivel de ingreso real.

Supuesto 2. La unica mercancia es producida con la ayuda de dos factores de

produccion: capital y trabajo; cuyo ritmo de utilizacion es: L(t).

Supuesto 3. En cada momento una parte del producto es consumido y la otra es

ahorrada e invertida.

Supuesto 4. La fraccion de producto ahorrado es una constante: s. De tal manera, la
tasa de ahorro es: sY(t). La propension a ahorrar expresa que parte del producto neto serd
ahorrado y, en consecuencia, invertido; de esta forma, se conoce la acumulacion neta de

capital durante el periodo.

Supuesto 5. El stock de capital de la economia, K (t), consiste en una acumulacion de

la mercancia en cuestion.

Supuesto 6. La inversion neta, (dK/dt) = K, es la tasa de incremento de este stock

de capital.

Supuesto 7. Existe pleno empleo del stock de capital disponible. En cualquier
momento del tiempo el stock de capital preexistente —resultado de acumulaciones previas—

es ofrecido inelasticamente.

Supuesto 8. A partir del supuesto anterior, existe una ecuacion de productividad
marginal para el capital, la cual determina el alquiler real por unidad de tiempo de los

servicios del stock de capital.

Supuesto 9. El ahorro es igual a la inversion en cualquier instante del tiempo.

Entonces, se obtiene:

K =sY (D
Supuesto 10. Las posibilidades tecnologicas estan expresadas por una funcion de

produccion:
Y=F(K,L) (2)
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Esta exhibe rendimientos constantes a escala y, consecuentemente, es homogénea de

primer grado.
Sustituyendo (2) en (1):

K = sF(K,L) (3)
Supuesto 11. El crecimiento de la poblacion es exdgeno. Por lo cual la mano de obra
aumenta a la tasa relativamente constante n. De este modo, en ausencia de cambio

tecnologico, n expresa la tasa natural de crecimiento de Harrod; en consecuencia:

L(t) = Loe™ (4)
Supuesto 12. El pleno empleo es continuamente mantenido. Esto teniendo presente

que en (3) L expresa el empleo total, mientras en (4) representa la oferta de trabajo.

La ecuacioén (4) puede, asimismo, representar la curva de oferta de trabajo e indica el
crecimiento exponencial de la mano de obra ofertada para empleo en forma totalmente
inelastica, por ende, la curva es una linea vertical que se desplazaria a la derecha en el tiempo
a medida que aumente la mano de obra. Ante tal desplazamiento, la tasa de salario real se
ajustara, tal que, toda la mano de obra sea empleada. Aunado a la ecuacion de productividad

marginal que determina la tasa de salario que regird en cada momento, i.e.:

OF(K,L) _
a7

Esta con las ecuaciones (3) y (4) conforman el sistema completo de Solow.
Sustituyendo (4) en (3):

K = sF(K,Lye™) (5)
Esta es una ecuacion diferencial en una sola variable, K (t), de cuya solucion resulta

la Ginica trayectoria que pude seguir en el tiempo el stock de capital de la economia para que

se consiga el pleno empleo.

Sea la relacion capital-trabajo k = (K /L), entonces, considerando (4) se obtiene:

K = kL = kLye™. Diferenciando ésta con respecto al tiempo se obtiene:
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K = kLye™ + nkLje™

Sustituyendo la anterior ecuacion en (5) se arriba a:

kLoe™ 4 nkLye™ = sF(K, Lye™)

A partir del supuesto (10) podemos re-expresar la anterior ecuacion como:

} K
o + nk)Loe™ = sL "tF< ,1)
( n ) 0€ Skoe LOent

Dividiendo ambos lados de la anterior ecuacion por L y procediendo a despejar se

obtiene:

k = sF(k,1) —nk (6)

Esta es una ecuacion diferencial de primer orden, la cual muestra como el nivel de la
relacion capital-trabajo y dos parametros —Ila tasa constante de ahorro y la tasa de
crecimiento de la poblacidon, dada exdégenamente— determinan la tasa de cambio de la
relacion capital-trabajo. Asimismo, en aquella F(k, 1) es la produccion total obtenida al
variar la cantidad de capital empleado por unidad de trabajo, k, es decir, el producto por
obrero como una funcion del capital por trabajador. Asi pues, (6) establece la relacion de
sustitucion capital-trabajo como la diferencia de dos términos, a saber: el primero, expresa el

incremento de capital y, el segundo, el incremento de trabajo.

9.3. Critica a Harrod

Como ha sido senalado lineas arriba conforme a Solow el modelo de Harrod se caracteriza
por que la “produccién se desarrolla en condiciones de proporciones fijas”. De este modo,
Solow supone que para obtener una unidad de producto son necesarias a unidades de capital
y [ unidades de trabajo. Por ende, a es el coeficiente de aceleracion. El autor supone la

funcién de produccion de proporciones fijas de la forma:

Y = F(K,L) = mi (K L) 7
= ,L) =min|—,=
5 )
g . ., Y . (k1 . .
Dividiendo la anterior ecuacion por L: 7 = min (E’E)' Sustituyendo la anterior

ecuacion en (6):
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k = s min (g,%) —nk (8)

Ahora bien, para una k muy pequena se tiene: (E) < (%), en consecuencia, k < (%)

y, por ende, k = (2 — n) k. En este caso, G,, = (s/a) es la tasa garantizada de Harrod. Por

otra parte, cuando (E) > (%) consecuentemente, k > (%) y, entonces, k = (%) — nk.

A partir de lo anterior, se plantean tres escenarios. El primero en el cual la tasa de
crecimiento natural es mayor a la tasa de crecimiento garantizada: n; > (s/a). Siempre que

. (k1 , . . o
n,k sea mayor a s min (;'E) provocard que k decrezca siempre. Suponiendo inicialmente

que ko > (a/B), entonces, k = (%) —nk. La solucion de ésta es: k(t) = [k, —

(s/nyB)]e ™t + (s/n,B). De ésta se observa que k decrecerd hasta (s/n;f) y, asimismo,
(a/B) > (s/nyB). No obstante, como k decrece en algun momento ésta alcanzara el valor
(a/B), tal que, cuando k = (a/p) tanto la oferta de trabajo como el stock de capital estaran
en equilibrio. Y, a partir de ese momento, al estar disminuyendo la relacion capital-trabajo,
el trabajo se encontrard en exceso y éste ird en aumento, es decir, la economia experimenta

el fendmeno del desempleo.

Segundo. La tasa natural es igual a la tasa garantizada de crecimiento: n, = (s/a).
Si inicialmente k > (a/f), k decrecera hasta(a/f) y permanecera en ese nivel. Por el
contrario, si inicialmente k < (a/f), k permanecera siempre constante. De tal manera tanto

la oferta de trabajo y el stock de capital creceran a la tasa natural n,.

Tercero. La tasa natural de crecimiento es menor que la tasa garantizada: n; < (s/a).
Si bien existe una relacion capital-producto de equilibrio estable en k = (s/nsf), no
obstante, el capital estd en exceso. Como el stock de capital es creciente, entonces, la cuantia
absoluta de exceso de capacidad es también creciente, es decir, en algin momento el capital

se vuelve abundante y la mano de obra escasa.

9.4. Propuesta de Solow
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La contribucion de Solow a la teoria del crecimiento se erige sobre el supuesto de una funcién
de produccion homogénea de grado uno. El autor supone una funcién de produccion tipo

Wicksell-Cobb-Douglas: **
Y= K92 1>a>0 (11)

a 1-a
A partir de la cual se obtiene % = (%) (%) = k. Sustituyendo ésta en (6):

k = sk* —nk (12)
Esta es la ecuacion de movimiento, la cual asegura que la inversion sea igual al ahorro.

La solucidn de esta ecuacion es:

_1
k© = (k5= )] e0-om + 27 a3)

Donde k es el valor inicial de la relacion capital-mano de obra, k. Esta solucion es
la que determina la trayectoria en el tiempo de k. Se puede observar que al aumentar ¢, la
expresion exponencial se aproxima a cero; en consecuencia k tiende a (s/n)(l/ 1=a) por
ende, la relacion capital-mano de obra se aproxima a una constante para el valor de equilibrio,
es decir: k* = (s/n)(l/ 1-a) Egte valor de equilibrio o valor de estado uniforme, varia
directamente con la propension al ahorro, s, € inversamente con la tasa de crecimiento de la
mano de obra n. Dicho de otra forma, la relacion de equilibrio es mayor en tanto mas alta sea
la tasa de ahorro y menor la tasa de incremento de la oferta de trabajo. Por lo tanto, el
resultado al que llega Solow —un equilibrio globalmente estable— es opuesto al obtenido

por Harrod, en palabras del autor:

[...] el valor de equilibrio de [k*] es estable. Cualquiera que sea el valor inicial de la relacion
capital-trabajo, el sistema se desarrollara hacia un estado de crecimiento equilibrado a la tasa

natural. (/bid.: 70)

En consecuencia, la economia puede ajustarse a cualquier tasa de crecimiento de la

6+ Wicksell ([1901]1934: 127-128), Cobb-Douglas (1928).
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mano de obra y aproximarse en el largo plazo a un estado de expansion proporcional

permanente.

Esta conclusiéon derivada de considerar a una economia bajo las condiciones
neoclésicas de proporciones variables y rendimientos constantes a escala, lo cual no permite
establecer la “oposicion fundamental de Harrod” entre las tasas de crecimiento natural y la

garantizada.

Por su parte el ingreso real per cdpita’y = (Y /L) tiende al valor (s/n)(@/1=9, De tal
manera que, dada la funcion Wicksell-Cobb-Douglas se cumple y = (K/L)* = k% =.
Considerando el ingreso real per cdpita de equilibrio junto con el valor de equilibrio de la
relacion capital-mano de obra y tras unos sencillos pasos algebraicos se obtiene el valor de

equilibrio de la relacion capital-producto (K/Y) = (s/n).

Conforme a Solow (K/Y) justamente es ¢l coeficiente de capital en el modelo de
Harrod (1939). Sea v = K /Y, tal que, en equilibrio v = (s/n) o bienn = (s/v); es decir, se
obtiene la expresion de Harrod G,, = G,,, no obstante, enfatiza el autor la ... tasa natural se
iguala a la tasa garantizada no por casualidad, sino como consecuencia de los ajustes de la
demanda y la oferta” (Solow, 1956: 77). De esta forma, el autor hace evidente que el resultado

de Harrod depende fundamentalmente del supuesto de proporciones fijas.

9.5. La tasa de interés y los salarios

Acorde a Solow hasta este momento se ha mostrado el curso que la acumulacion de capital
y el producto real deben seguir si se desea que no exista desempleo ni exceso de capacidad.
Ahora, siguiendo al autor, se procedera a examinar el comportamiento del precio, el salario

e interés consistente con el anterior esquema de crecimiento econdémico.

En tal sistema existen cuatro precios: 1) p(t) es el precio de venta de una unidad de
producto real y, al mismo tiempo, al ser también algunas veces capital, aquel es el precio de
transferencia de una unidad de stock capital, 2) w(t) es la tasa de salario monetario, 3) q(t)
es el ingreso monetario por unidad de tiempo de una unidad de stock de capital y 4) i(t) es

la tasa de interés. Puesto que el modelo del autor se desarrolla en la esfera real, entonces, no
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es posible determinar el nivel absoluto de precios y, por ende, supone al precio del producto

real p(t) como dado.

Siendo los precios el mecanismo de mercado que garantiza al sistema econdémico
crecer de forma equilibrada y con pleno empleo. Como la oferta de trabajo es exdgena y el
ahorro es ineléstico ante el vector de precios, es a través de la productividad marginal de los

factores como se determina tal vector. Asi pues:

(14)
(15)

La primera expresa que la productividad marginal del trabajo es igual al salario real
y, la segunda, que la productividad marginal del capital es igual al ingreso real del capital
(q/p). Este es una tasa de interés, es decir, el rendimiento del capital en unidades de stock
capital. Ahora bien, en condiciones de arbitraje perfecto existe una relacion conocida entre

la tasa de interés monetaria y el rendimiento de una inversion fisica, a saber:

p() p(®)

Esta expresa que, si el nivel de precios es constante, la tasa de interés y el rendimiento

i(t) (16)

de la inversion coincidiran. Mientras que, al descender el nivel de precios, el rendimiento de
la inversion ha de exceder a la tasa de interés para generar los estimulos necesarios sobre los
agentes a mantener mercancias. De esta forma, queda determinado el vector de precios por

las productividades marginales de los factores.

Considerando (11) en términos per capita y aunado a (14) y (15) se obtiene,

respectivamente:

=(1—-a)k” (17)

= ak® 1 (18)

SIS

Despejando p de (15) y sustituyendo €sta en (14) y después de algunos sencillos pasos

algebraicos se obtiene (w/q) = (1 — a/a)k.
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En la seccion previa se obtuvo que en el limite k* = (s/n)/1~%)_ Sustituyendo ésta
en (17) se obtiene el salario real de equilibrio (w/p)* = (1 — a)(s/n)@/ =9 Sustituyendo
aquella en (18) se determina el ingreso real de equilibrio (q/p)* = a(n/s). Por su parte, la

participacion del trabajo en el producto real es constante.

Asi queda determinado el vector de precios relativos. Ahora bien, si el sistema
econdmico parte de una situacion en la cual el nivel de acumulacion estd por encima de su
nivel de equilibrio, k > k¥, en consecuencia el capital per capita tenderd a disminuir, y con
¢éste el salario real; mientras que, la tasa real de interés tenderd a aumentar. El efecto es el
contrario cuando el sistema econdmico parte de una situacion en la cual el nivel de
acumulacion esta por debajo de su respectivo nivel de equilibrio. De tal forma, el movimiento
de los precios se detendra cuando el capital per cdpita llegue a su nivel de equilibrio y, por
ende, los precios converjan a sus respectivos valores de equilibrio. Solow enfatiza que los
precios se ajustan para garantizar el crecimiento equilibrado y de pleno empleo de una

economia de libre mercado.

9.6. Consideraciones generales

En contraste al modelo de Harrod, Solow no estuvo interesado en el proceso de como se logra
la igualdad entre la inversion y el ahorro. En su opinidn, se trataba de un problema de corto
plazo que no debia abordarse, cuando la cuestion de largo plazo, como el crecimiento
econdmico, figuraba en la agenda de investigacion. Entre los supuestos esenciales sobre los
cuales construye su modelo se encuentran: a) [ = S es siempre cumplida, lo cual equivale a
adoptar la ley de Say; b) postulando una funciéon de produccion agregada linealmente
homogénea con factores de produccion sustitutivos y, ¢) mercados de factores perfectos con

precios flexibles.

En relacién al primer supuesto, ya ha sido examinado en el ensayo de Harrod (1939)
que en su modelo se presenta la posibilidad de divergencia entre la tasa garantizada de
crecimiento (o equilibrio movil) y la tasa real de crecimiento; al presentarse tales
divergencias conlleva a concluir que el equilibrio movil es inherentemente inestable. Ahora
bien, la resultante inestabilidad de la tasa garantizada es originada por discrepancias entre el

ahorro y la inversion planeada. Este analisis es excluido en el modelo de Solow.
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Derivado de los supuestos, simplemente procede a excluir problemas tales como el

1.5 Ahora bien, al suponer —a través, del mecanismo

desempleo y la subutilizacion de capita
de precios— que todos los factores de produccion estén plenamente empleados, el
crecimiento del ingreso real en la economia estd completamente determinado por el
crecimiento de los factores de produccion. El objetivo que persigue su modelo consiste en
investigar los determinantes del crecimiento de los factores de produccion. En el modelo
basico de Solow examinado, sin progreso técnico, hay sélo dos factores de produccion:
trabajo y capital. En lo que se refiere a la mano de obra, supone que ésta es una proporcion
constante de la poblacién y se incrementa a una tasa constante; la cual, estd dada
exdgenamente. Por otra parte, el ahorro neto (idéntico a la inversion neta o incremento del
stock de capital), se supone es proporcional al ingreso. A partir de lo cual, son posibles tres
diferentes situaciones: a) el capital y el trabajo crecen a una tasa idéntica; esto conlleva a una

situacion de crecimiento en estado estacionario, b) el capital crece a una mayor tasa que el

trabajo y, c) el trabajo crece a una tasa mayor que el capital.

La primera situacién implica que el ingreso real crece a la misma tasa que el trabajo
y el capital. La economia esta en la situacion de estado estacionario; en la cual, la intensidad

de capital y el ingreso per cépita son constantes.

Cuando el capital se incrementa mas rapidamente que el trabajo, los supuestos de
sustituibilidad y retornos constantes a escala conllevan a que la tasa de crecimiento del
ingreso real es menor que la tasa de crecimiento del capital, pero mayor que la tasa de trabajo.
La economia se encuentra en una situacion en la cual la intensidad del capital, tanto como el
coeficiente de capital, aumentan. Para constatar mejor el nexo causal procedamos de la

siguiente forma. A partir del supuesto 9 se tiene que: I = sY, multiplicando el elemento a la

65 A este respecto ha de sefialarse que afios mas tarde Solow junto con Frank Hahn demuestran. Por una parte,
las debilidades de los postulados del equilibrio general y, por otra, proponen un modelo de generaciones
traslapadas; el cual, permite observar los problemas que son inexistentes en la teoria macroecondmica ortodoxa;
precisan que:
Aqui la ironia es que la macroeconomia empezd como el estudio de las patologias de gran escala:
depresiones prolongadas, desempleo masivo, inflacion persistente, etc. Estos puntos de interés no los
invent6 Keynes (aun cuando la depresion de los afios treinta no pasd desapercibida). Después de todo,
Prosperidad y depresion de Haberler es acerca de las ideas que circulaban antes de la Teoria General.
Ahora, finalmente, la teoria macroeconémica tiene como concepcion central un modelo en el que tales
patologias son, estrictamente hablando, inmencionables. No hay manera legal de hablar de ellas. (Hahn y
Solow, 1995:2 - 3)
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izquierda de la igualdad por K /K y luego despejando para obtener la tasa de crecimiento del
capital, se arriba a: (I/K) = (sY/K); por ultimo, para observar la incidencia de la relacion
capital-producto sobre la tasa de crecimiento del capital, pasamos el nivel del producto al
denominador, obteniendo asi: (I/K) = [s/(K/Y)]. Retomando nuestra situacion bajo
consideracion, si el denominador a la derecha de la igualdad aumenta, entonces, la tasa de
acumulacién(I/K) disminuira; dicho de otra forma, mientras la tasa de acumulacion exceda
la tasa de crecimiento constante de la fuerza de trabajo, aquella estara disminuyendo y, esta
disminucion se produciréd hasta que la tasa de crecimiento del capital sea igual a la tasa de la

mano de obra.

Cuando ésta crece a un ritmo mas rapido que el capital, se tiene la situacion inversa:
la intensidad del capital y el coeficiente del mismo disminuyen, hasta que la tasa de

crecimiento del capital resulta igual a la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo.

Una caracteristica destacable del modelo es la siguiente: un incremento en la tasa de
ahorro o de inversion puede s6lo temporalmente, pero no permanentemente, influir sobre la
tasa de crecimiento de la sociedad. Esto puede ser clarificado con la ecuacion lineas arriba
obtenida. De esta cuestion se observa que una propension a ahorrar mayor aumentard la tasa
de acumulacién (I/K) y al mismo tiempo la tasa de crecimiento de los ingresos. Sin
embargo, la ultima sera menor que la primera, debido a la propiedad de la funcion de
produccion. En consecuencia, el coeficiente del capital aumenta y, entonces, disminuira
(I1/K); lo cual, finalmente coincidira de nuevo con la tasa de crecimiento de la poblacion
exogenamente determinada. Por lo tanto, s6lo durante el proceso de transicion, una tasa de
inversion mas alta origina un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento. Este resultado
obtenido por Solow contrasta con la idea aceptada, seglin la cual, un incremento en la tasa de

inversion es decisiva para el crecimiento econémico.

Ahora bien, el modelo en su forma bésica tiene una caracteristica peculiar debido a
que el crecimiento del ingreso per capita es s6lo un fendémeno transitorio. No obstante, las
estadisticas sugieren que los paises industrializados han estado experimentando durante
mucho tiempo un crecimiento de los ingresos per capita. Asi pues, falta un ingrediente
importante que explique el crecimiento per capita. Algunos economistas hablaron de este

ingrediente faltante como un “tercer factor”, algin cambio técnico o progreso técnico. En
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una posterior investigacion empirica Solow (1957) que suplementa su contribucion tedrica
(1956), muestra que la intensificacion del capital ha contribuido sélo en una parte pequeiia
al crecimiento del ingreso per cépita; mientras que la parte predominante ha de ser atribuida
al “progreso técnico”, el cual no es considerado en el modelo basico. Este elemento y las
varias preguntas que ello conlleva es analizado posteriormente por el autor —brevemente
podemos senalar que el cambio técnico en el modelo de Solow es completamente exdgeno;
el cual, es simplemente funcion del tiempo—. Desafortunadamente ahondar en ello queda
fuera de la presente investigacion. Ha de sefalarse que, durante el resurgimiento de la teoria
del crecimiento neoclésico, en la segunda mitad de la década de los ochenta, se hicieron
intentos para endogenizar el progreso técnico, a menudo con el uso del modelo de Solow,

como el punto de partida.

Conforme a Sen (1970), Harrod analiz6 dos problemas: uno, concerniente al balance
entre el crecimiento garantizado y el crecimiento efectivo y, el otro, referente al balance entre
crecimiento garantizado y el crecimiento natural. El primero esta relacionado con las
expectativas empresariales; las cuales, desempenan un papel fundamental, y son
consideradas, a través de la funcion de inversion, introducida explicitamente por el autor.
Justamente Harrod estaba preocupado por el problema de la inestabilidad del crecimiento
con equilibrio en este contexto. A pesar de lo anterior, el “... balance entre el “crecimiento
garantizado” y el “crecimiento natural” es... el unico del que se ocupa el modelo de Solow”

(Sen, 1970: 23).

A este respecto Boianovsky y Hoover (2009) sefalan, citando una carta escrita por
Solow y dirigida a Sen, que ... €l [Solow] esta de acuerdo con la introduccion de la antologia
de Sen” (cit. por Boianovsky y Hoover, 2009: 6). Y, agregan, Solow reconoce que “... es
claro para mi que mi discusion general en el articulo de 1956 fue ambigua, por la sencilla

razén de que no estaba claro para mi en el momento exactamente lo que estaba haciendo”

(Ibid.).

En su Nobel Lecture de 1987 podemos encontrar un parrafo en el cual Solow retoma
esta cuestion, ahora aludiendo a que fue una “confusion de juventud” y refiriéndose a los
problemas de inestabilidad de Harrod. Consideramos pertinente transcribir completamente

su explicacion:
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El problema de combinar la macroeconomia de largo plazo con la de corto plazo no se ha resuelto
aun... Este es el lugar indicado para confesar (y explicar) una cierta confusion de juventud. En
las primeras discusiones de Harrod... sobre la teoria del crecimiento se hablaba mucho de la
inestabilidad intrinseca del crecimiento de equilibrio. “Inestabilidad” podria significar, y de hecho
significo, dos cosas diferentes, aunque estos significados no se distinguian claramente. Por un
lado, podria querer decir que los trayectos con buen comportamiento estan rodeados por trayectos
de mal comportamiento, de modo que una desviacion conduciria a una caida eventual. Por otro,
que la inestabilidad conduce a un desequilibrio, por lo que una economia que se desviara del
crecimiento de equilibrio no encontraria automaticamente el camino que lo condujera de regreso
a éste. El modelo original de Harrod... parecia estar sujeto a ambas dificultades. Creo que mostré
que la extension del modelo resolvid el problema asociado con el primer tipo de inestabilidad. El
segundo tipo involucra realmente la integracion macroecondémica de corto y largo plazo, de la
teoria del crecimiento y de la teoria del ciclo econdmico. En ese entonces no tenia tan claro como
ahora la distincion que existe entre las dos nociones de inestabilidad. Hoy pondria los problemas
aun sin resolver de la siguiente manera: uno de los logros de la teoria del crecimiento fue el de
relacionar el crecimiento de equilibrio con los precios de los activos en condiciones estables. La
parte mas dificil del crecimiento con equilibrio es que no se tiene —y es imposible tener— una
teoria realmente buena de valorizacion de activos bajo condiciones turbulentas. (Solow, 1988:

310)

En una carta de Solow dirigida a Ernst Helmstédter, aquel sefiala que ha resuelto su

confusion:

Es claro para mi que simplifiqué demasiado las cuestiones en 1956. El modelo era nuevo y no
entendi todas sus implicaciones. Algo de lo que Harrod 1lamo inestabilidad es, por supuesto, una
cuestion del comportamiento de la demanda efectiva, fuera de las trayectorias de equilibrio.
Harrod nunca especifico muy claramente lo que él tenia en mente, y de hecho hay muy poco en
la literatura, incluso ahora, que articule la teoria del crecimiento y la demanda efectiva. Lo que
estaba recibiendo en 1956 fue esto: el caracter especial del modelo de Harrod se basa en el hecho
de que la tasa de crecimiento natural y garantizada son numeros independientes... Esa
caracteristica del modelo se basa en proporciones fijas... A su vez, al menos algunos aspectos de
la “inestabilidad” surgen debido a que la economia siempre esta alejandose de la trayectoria

garantizada porque difiere de la trayectoria natural. (cit. por Boianovsky y Hoover, 2009: 7-8)
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Asi pues, una vez resuelta su “confusion de juventud”, parece que Solow reafirma su
posicion inicial; la cual, consistid en que no se debe atribuir el desequilibrio agregado a
cualquier desviacion de un equilibrio entre el crecimiento natural y el garantizado; a pesar de
que puedan surgir de las “dificultades y rigideces” enfatizados por el anélisis de corto plazo

keynesiano; en palabras del autor:

Todo lo dicho hasta aqui es el lado neoclasico de la moneda. En forma muy especial, la economia
del pleno empleo, en el aspecto dual de condicion de equilibrio y el sistema sin fricciones, es
competitiva, causal. Todas las dificultades y rigideces del moderno analisis keynesiano del
ingreso han sido hechas a un lado. No pretendo que no existan tales problemas, ni que carezcan
de importancia a largo plazo. Me he propuesto examinar lo que se podria llamar la vision estricta
del crecimiento econdémico y ver hacia donde podrian conducir a un modelo sencillo los supuestos
mas flexibles acerca de la produccion. El desempleo y la capacidad excedente, o sus opuestos,
todavia pueden atribuirse a cualquiera de las causas antiguas de la demanda agregada deficiente
0 excesiva, pero en menor medida a cualquier desviacion de un “balance” estrecho. (Solow, 1956:

91)

De ser asi, al final mantiene su posicion inicial. Entonces, es aceptable la
interpretacion del modelo de Solow; seglin la cual, el objetivo de éste fue ... trazar la ruta
del empleo pleno antes que describir lo que en realidad sucederia en una economia
capitalista... Esto tiene menos pretensiones, pero resultaria menos objetable” (Sen, 1970:
23). Interpretacion que fue aceptada por el propio Solow: “A propoésito, eso me parece mas
descriptivo que si se habla de ausencia de la funcion de inversion. Desde luego, esto es cierto.
Pero la idea es el trazado de las rutas de empleo pleno, nada mas” (cit. en Sen, 1970: 24, n.

20).

Por otra parte, Solow es explicito al sefalar que su modelo se abstrae de los problemas
monetarios. En palabras de ¢l mismo: “... dentro de los estrechos limites de nuestro modelo
(en particular ausencia de riesgo, propension media al ahorro y sin complicaciones
monetarias)” (Solow, 1956: 81). Asimismo, presupone dos cuestiones fundamentales.
Primero, el pleno empleo es continuo. Segundo, la tasa de ahorro ex ante es igual a la ex post
y la inversion ex ante es igual a la ex post; esto garantiza que el ahorro planeado sea igual al
realizado y la inversion planeada sea igual a la realizada, respectivamente; y, por ende, en

cualquier momento del tiempo el ahorro es idéntico a la inversion. Dicho de otra forma, el
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ahorro determina a la inversion; es decir, todo el ahorro se invierte directa e inmediatamente
en el sector productivo de la economia. De este modo, su modelo carece de una funcion de
la inversion y, en consecuencia, elimina cualquier posible divergencia que pueda surgir del

mecanismo ahorro-inversion.

Asi pues, Solow elimina la funcion de inversion —y, en consecuencia, también
elimina el fundamental papel desempefiado por las expectativas en la economia— y la
funcién de proporciones fijas del modelo de Harrod introduciendo, por su parte, un
mecanismo capaz de lograr que la “delicada nocién de equilibrio inestable” pierda todo
significado. No obstante, en cuanto sea reintroducida una funcién de inversion
explicitamente nos encontraremos en el sistema de Harrod y, por ende, la economia sera
inherentemente inestable. Inclusive manteniendo la funcidon de producciéon Wicksell-Cobb-
Douglas. En lo concerniente a este ultimo aspecto Eisner (1958: 714) establece que el

problema de inestabilidad de Harrod puede ser exhibido por cualquier funcion de produccion.

En contraste, el sector ahorro-inversion es el centro del analisis de Harrod —en el
entendido del todo; es decir, su teoria del crecimiento y el ciclo econdmico— vy, en el cual,
las expectativas empresariales con respecto al futuro desempenan un papel esencial a través
de la inversion. En ultima instancia, en lo anterior reside su apego a Keynes; es decir, al

Tratado y a la Teoria general.
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Capitulo 10. Teoria de la inversion de corto plazo y los elementos para una

teoria de la inversion de largo plazo

“... el principio de incertidumbre de Heisenberg es una propiedad fundamental, ineludible, del
mundo... El principio de incertidumbre marco el final del suefio de Laplace de una teoria de la
ciencia, un modelo del universo que seria totalmente determinista: ciertamente, jno se pueden
predecir los acontecimientos futuros con exactitud si ni siquiera se puede medir el estado
presente del universo de forma precisa!”.

(Stephen W. Hawking, Historia del tiempo. Del big bang a los agujeros negros, 1988: 83).

10.1. Introduccion

El objetivo del presente, por una parte, consiste en delinear claramente la distincion entre el
analisis de corto y largo plazo de la teoria econdémica de Maynard Keynes y, por otra,

incorporar el motivo financiacion en la caja analitica de Keynes.

Como ha sido sefialado el principio de la demanda efectiva, es decir, “la demanda de

13

produccion en su conjunto (Keynes, 1937a: 219)”, es “... una caracteristica central de la
Teoria General” (Patinkin, 1976: 83), teniendo un lugar de honor en la teoria economica de
Keynes; mientras que, la incertidumbre, las expectativas y la decepcién constituyen
elementos distintivos de una economia monetaria. De este modo, es justamente en una
economia monetaria de produccion donde la demanda efectiva es esencial debido a la

existencia de la incertidumbre, las expectativas y la decepcion.

Ahora bien, derivado de los ensayos del Tratado y la TG podemos senalar el cambio
de posicion del autor en estas obras, el cual consistio en dos aspectos importantes, a saber:
a) un cambio de magnitudes actuales a esperadas y b) una distincién entre expectativas
individuales particulares (corto plazo) y el efecto del estado de expectativas generales (largo
plazo); fue la introduccion expresa de estos dos puntos que enfatizan el hecho de que el
mundo bajo escrutinio era uno con funciones cambiantes impredecibles y cambios
imprevistos, lo cual era demasiado complejo para la exposicion de lo que Keynes consideraba

su contribucion mas fundamental, es decir, el principio de la demanda efectiva.

Para resolver el problema de la “domesticacion del mundo real” la solucidon propuesta
por Keynes consistio en suponer el estado general de las expectativas de largo plazo como

dado y constante permitiéndole dar formas especificas a las funciones. Tal supuesto no
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implica que, por una parte, las expectativas y la incertidumbre no existan y, por otra, es

distinto a suponer prevision perfecta y certeza.

Asimismo, en el ensayo sobre la 7G se precisé como en la economia monetaria de la
produccion el estado general de expectativas de largo plazo es independiente del sistema y
puede cambiar autbnomamente en reaccion a factores econdmicos y no econémicos, ademas,
de ser un determinante importante de la EMK, la preferencia por la liquidez y la propensiéon
a consumir; las expectativas de corto plazo pueden no cumplirse y, finalmente, la decepcion
de las expectativas de corto plazo no pueden afectar a las expectativas de largo plazo, y

viceversa.

Sin mas preambulo procedemos al andlisis de corto plazo segin los supuestos hechos

sobre el efecto de las expectativas, la decepcion y la incertidumbre en la economia.

10.2. Analisis de corto plazo

A partir de los elementos presentados en el ensayo sobre la 7G procedamos a analizar la
forma en la cual la economia arriba a un equilibrio de corto plazo con desempleo

involuntario. El armazén economico de corto plazo de Keynes estd integrado por:

Factores dados: la habilidad existente y la cantidad de mano de obra disponible, la
calidad y cantidad del equipo, el estado de la técnica, el grado de competencia, los gustos y
habitos de los consumidores, la desutilidad de las diferentes intensidades del trabajo y de las
actividades de supervision y organizacion, la estructura social; variables independientes: la
propension a consumir, la curva de la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés; las
variables dependientes: el volumen de empleo y el ingreso nacional, ambos medidos en

unidades de salarios (/bid.: 245).

Como los factores dados inciden sobre las variables independientes, pero no las
determinan por completo, por su parte, algunos otros son determinados completamente. En
consecuencia, las variables independientes pueden finalmente consistir en: 1) los tres factores
psicolégicos fundamentales, a saber: la propension psicoldgica a consumir, la actitud
psicoldgica respecto a la liquidez y la expectativa psicologica de rendimiento futuro de los

bienes de capital, 2) la unidad de salarios, determinada por los convenios celebrados entre
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patronos y obreros y 3) la cantidad de dinero, fijada por la accion del banco central. Asi pues,
considerando lo anterior, el nivel de ingreso nacional y el volumen de ocupacién quedan

determinados (/bid.: 246-247).

Ahondemos en la determinacidn, en un momento preciso, del ingreso agregado de un
sistema econdmico dado y el volumen de ocupacidn que le corresponde. Siguiendo a Keynes

iniciamos ordenando los factores en forma inversa a la que fueron presentados.

La oferta monetaria esta determinada por la accidon del banco central. Por su parte, la
preferencia por la liquidez es funcion del nivel de ingreso y de la tasa de interés. Suponiendo
inicialmente que el nivel de ingreso esta dado y es igual al del periodo anterior. Ahora bien,
si la oferta de dinero excede la cantidad demandada para satisfacer los motivos transaccion
y precaucion a ese nivel de ingreso, la diferencia, en equilibrio, debe mantenerse en forma
de saldos especulativos. La funcion de demanda especulativa nos da qué tasa de interés
generara un miedo a sufrir una pérdida de capital en los activos financieros suficientes para
que todo el exceso sea mantenido voluntariamente como saldos ociosos. De esta forma, queda

determinada la tasa de interés.

El estado general de expectativas a largo plazo estd dado y es constante a un nivel
particular, asi pues, las relaciones funcionales pueden ser especificadas. La tecnologia y el
salario determinan las posibilidades de produccion de las industrias de bienes de capital, tal
que, los productores que estén estudiando la posibilidad de una inversion podran estimar el
precio de oferta del bien de capital. Una vez determinada la tasa de interés, ésta daré el punto
sobre la curva de la EMK que permitira determinar el nivel de inversion efectiva, es decir, se

determinaran los proyectos que se llevaran a cabo dada su rentabilidad.

La funcion de consumo esta determinada por las preferencias de los particulares. Es
un esquema de consumo en el cual los cambios de este son, por lo general, en la misma
direccidon —aunque mas pequeflos en magnitud— que los cambios en el nivel de ingreso o con
el nivel de empleo. De esta manera, la propension al consumo queda determinada. El nivel
de consumo y el de inversioén permiten obtener la demanda agregada, la cual es funcion del

nivel de empleo.
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Hay un stock de capital heredado del pasado, una tecnologia de la economia dada y
un salario que también viene heredado del pasado. Este salario es el considerado como
necesario por los productores para obtener el trabajo que desean. Asi, estos elementos
determinan la oferta agregada, funcion que relaciona el nivel de la produccion con los niveles
de empleo. Cabe precisar que la tecnologia y el stock de capital s6lo determinan la relacion
entre el empleo y la produccion; mientras el salario heredado del pasado determina el precio

que habra de estipularse en cada nivel de produccion para maximizar las ganancias.

Las estimaciones del nivel de demanda al que se enfrentan las empresas es funcion
del empleo, puesto que, al nivel agregado el volumen de empleo modificara la demanda y los
productores conocen este hecho. Ahora, suponiendo que tales estimaciones son resultado del
nivel de actividad econdémica general y de las alteraciones periodicas originadas en la
composicion de la demanda, entonces, la interseccion de la funcion de demanda agregada
con la funcion de oferta agregada determina el punto de la demanda efectiva. Asi quedan
determinadas la produccion y el empleo. Asimismo, se determinan los precios que los
empresarios esperan conseguir. Cabe precisarse que, el punto de la demanda efectiva esta
caracterizado porque ahi las expectativas de las empresas se cumplen; por ende, éstas no

tienen ninguna razon para revisar sus planes de produccion o incrementar el empleo.

El nivel de empleo determinado por el punto de la demanda efectiva es consistente
con ese nivel de ocupacion y, en consecuencia, con el salario real. Estos determinan un punto
caracterizado por ser de desempleo involuntario. Consecuentemente, se origina el equilibrio

de la produccién con desempleo involuntario.

Puesto que la produccion se elabora y oferta para venderla, entonces, la demanda
agregada se confronta con la demanda efectiva, tal que, la funcién de demanda agregada se
ha estimado correctamente, entonces, queda determinado el ingreso agregado y el nivel
efectivo de ganancias. Como por hipdtesis es posible que las expectativas a corto plazo
pueden no satisfacerse —aunque no tendran efectos en el estado general de las expectativas
a largo plazo—, entonces, los empresarios decepcionados podrian revisar sus expectativas
del punto de la demanda efectiva y sus decisiones de empleo hasta que ellos —por prueba y
error— llegardn al punto de la demanda efectiva, es decir, los empresarios podian cambiar

de posicion sobre la curva de oferta agregada sin cambiar la curva misma actual. Sin
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embargo, consideremos que las expectativas a corto plazo se satisfacen, en consecuencia, no

surgird alglin ajuste de precios dentro del periodo considerado.

Una vez determinado el nivel de ingreso de equilibrio se debe ir al comienzo y
constatar si éste es el mismo al supuesto inicialmente. Como se esta analizando una solucion
de equilibrio es de esperarse que ambos coincidan aunado a que la demanda agregada es igual
a la demanda efectiva. De esta manera, queda determinado el nivel de ingreso de equilibrio
de la economia y, por lo tanto, el sistema econdmico estd en equilibrio con desempleo
involuntario. El equilibrio determinado de este modo se define en relacion al instrumento
analitico del periodo de corto plazo, periodo que en si mismo no esta definido en términos de

una duracién de tiempo (Chick, 1983: 281).

Este es el armazon econdmico de Keynes, en el cual se realiza una distincion entre
expectativas individuales particulares —corto plazo— y el estado general de las expectativas
—Ilargo plazo—. Para lograr que la incertidumbre, la decepcion y las expectativas fueran
elementos importantes en el nexo econdmico, si bien aquellos quedan en un segundo lugar,
esto a fin de dar un completo alcance del papel desempefiado por el principio de la demanda
efectiva en la determinacioén del empleo. Esto permite una clara demostracion de que el
sistema economico puede arribar a un equilibrio con desempleo involuntario. Para lograrlo
supone que el estado general de las expectativas a largo plazo esta dado y es constante. Este
supuesto, al mismo tiempo, permite la posibilidad de que las expectativas individuales sean
libres de no satisfacerse, pero tal posible decepcion no reaccionara sobre el estado general de
las expectativas, el cual es por hipotesis independiente de la decepcion de las expectativas
particulares. Este es el “modelo domesticado” construido por Keynes que finalmente prefirio
usar para demostrar que el desempleo involuntario no era un fendémeno de desequilibrio de
corto plazo y que, si bien, en el agregado el ahorro es igual a la inversion, no obstante, tal
igualdad se logra a través del ingreso y no de la tasa de interés y, finalmente, la inversion es

la que determina al ahorro y no al revés.

De los supuestos sobre los que se construye la 7G el concerniente a un stock de capital
y técnicas dadas es clave. Ahondemos en este. Es aceptado que el armazén econdémico
propuesto por Keynes, principalmente a lo largo de los primeros 18 capitulos, se circunscribe

en el corto plazo de Marshall caracterizado por un stock de capital dado y un estado de la
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técnica, es decir, no existe progreso técnico. Ambos supuestos son siempre correctos para un
corto lapso de tiempo. No obstante, cualquiera de los elementos que permiten a la economia
arribar a un equilibrio con desempleo involuntario pueden ser perturbados repentinamente lo

cual ineludiblemente repercutira sobre aquel. En palabras del autor:

No hay uno solo de los elementos anteriores que no tenga probabilidades de cambiar, sin previo
aviso, y algunas veces sustancialmente. De aqui la extrema complejidad del curso real de los

acontecimientos. (Keynes, 1936: 249)

10.3. Inversion de largo plazo

10.3.1. Estado de expectativas a largo plazo

Derivado del andlisis del apartado anterior se puede concluir que Maynard Keynes no
desarrollo una teoria completa de la inversion a largo plazo; no obstante, establecid los
cimientos para ello al plantear los factores que podrian influir sobre las expectativas de largo
plazo y, en consecuencia, sobre la inversion de largo plazo. El capitulo 12 de la 7G es
justamente donde lleva a cabo una minuciosa digresion sobre las expectativas de largo plazo,
de ahi el titulo de aquel. Por lo cual consideramos pertinente retomar el analisis de éstas ya

realizado en el ensayo sobre la 7G.

Para Keynes la inversion consiste en “... el aumento en el equipo productor, ya sea
que consista en capital fijo, capital en giro o capital liquido” (/bid.: 75). Ahora bien, el
incentivo para invertir ... depende en parte de la curva de demanda inversion [la curva de
eficiencia marginal del capital] y en parte de la tasa de interés” (Ibid.: 137); dicho de otra
forma, la escala de inversion “... depende de la relacion entre la tasa de interés y la curva de
eficiencia marginal del capital” (/bid.: 147). Estos dos elementos pueden ser considerados
como los factores objetivos de los cuales depende la inversion. Procedemos examinando

primero los componentes que inciden sobre la EMK y luego sobre la tasa de interés.

La EMK se define como la ... tasa de descuento que lograria igualar el valor presente
de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el
tiempo que dura, a su precio de oferta” (/bid.: 135), es decir, la EMK “... depende de la

relacion entre el precio de oferta de un bien de capital y su rendimiento probable” (/bid.:
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147). Respecto a los factores que determinan el rendimiento probable de la inversion se

precisan:

Las consideraciones en que se basan las expectativas sobre los rendimientos probables son, por
una parte, los hechos que podemos dar por conocidos con mas o menos certeza y, por otra, los
acontecimientos futuros que sélo pueden preverse con relativa seguridad. Entre los primeros se
pueden mencionar las existencias actuales de ciertas clases de bienes de capital y de éstos en
general, asi como la fuerza que tenga la demanda de los consumidores de articulos que requieran
para su produccion eficiente ayuda relativamente mayor del capital. Entre los Gltimos se cuentan
los cambios futuros en la clase y cantidad de las existencias de bienes de capital y en los gustos de
los consumidores; la fuerza de la demanda efectiva en diversos periodos, mientras dura la
inversion de referencia, y los cambios en la unidad de salarios, en términos de dinero, que pueden

ocurrir durante el mismo periodo”. (/bid.)

Considerando los anteriores elementos el autor procede a resumir el estado de las
expectativas psicoldgicas precisando que es el estado de las expectativas a largo plazo “...
en que se basa el productor para estimar lo que podra obtener de un producto cuando esté
terminado, en el supuesto de que se decida a iniciar su producciéon en la actualidad con el
equipo existente” (/bid.: 148). De esta forma, el rendimiento probable de la inversion
depende del estado de las expectativas de largo plazo. Dicho de otra forma, cuando se
considera una decision de inversion, las expectativas relevantes son las expectativas de largo
plazo. Ahora bien, el sentimiento preciso de Keynes es que “en el caso de los bienes durables,
las expectativas a corto plazo del productor se basan en las actuales expectativas a largo plazo

del inversor” (Ibid.: 51)

Ahora, los agentes al formarse sus expectativas atribuyen influencia a dos elementos,
a saber: “... los hechos que nos inspiran cierta confianza” (/bid.: 148) y hechos “... poco y
vagamente conocidos” (/bid.). Asi, el estado de las expectativas a largo plazo que sirve de
base a la toma de decisiones “... depende, por tanto, no s6lo de los pronosticos mas probables

que podamos realizar, sino también de la confianza con que hagamos la prevision” (/bid.).

El estado de confianza incide sobre la inversion a través de la EMK. La digresion
sobre el estado de confianza se fundamenta esencialmente ... de la observacion real de los

mercados y de la psicologia de los negocios” (/bid.: 149). El hecho mas destacado sobre el
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estado de la confianza consiste en lo extremadamente precario de las bases de

conocimiento en que han de basarse nuestros calculos de los rendimientos probables” (/bid.);
en efecto, ha de admitirse que el “... conocimiento para calcular el rendimiento probable en
los diez afios proximos de... [una inversion] es muy limitado y a veces nulo” (/bid.: 149,
150). Una vez introducida la convencion como elemento que incide sobre el estado de

confianza Keynes sefiala:

[...] si existen mercados organizados para la inversion y si podemos confiar en que la convencion
no variara, un inversionista puede legitimamente animarse con la idea de que el tnico riesgo que
corre es el de un cambio real en las condiciones del futuro inmediato, sobre cuya probabilidad
puede intentar formarse un juicio propio, y que no es probable que el cambio sea muy grande;
pues suponiendo que la convencion siga en pie, estos cambios son los Gnicos que pueden afectar
el valor de su inversion y no necesitan perder el suefio por el simple hecho de no tener idea de lo
que podra valer diez afios mas tarde. Asi la inversion se vuelve razonablemente “segura” para el
inversionista individual en periodos cortos, y, en consecuencia, en una sucesion de los mismos,
no importa cuantos, si puede confiar razonablemente en que no se quebrantara la convencion y
en que, por tanto, tendra oportunidad para revisar sus conclusiones y modificar la inversion antes

de que hay tiempo suficiente para que ocurran grandes alteraciones. (/bid.:152-153)

No obstante, como se enfatizo en el ensayo sobre la 7G la convencion tiene puntos
débiles, pues la precariedad de sus bases mismas justamente es lo que da origen al problema

de la inversion, paginas mas adelante, precisa el autor:

La inversion basada en las expectativas auténticas a largo plazo es tan dificil en la actualidad que
apenas puede ponerse en practica. Quién intenta hacerla, seguramente debera sobrellevar dias
mucho mas laboriosos y correr riesgos mucho mayores que quien trata de adivinar mejor que la
muchedumbre lo que ésta hard; y, a igualdad de inteligencia, puede cometer equivocaciones mas
desastrosas. La experiencia no da pruebas claras de que una politica de inversion ventajosa
socialmente coincida con la mds productiva. Se necesita mas inteligencia para derrotar las fuerzas

del tiempo y nuestra ignorancia respecto al futuro que para ganar la delantera. (/bid.: 157)

En lo concerniente a la observancia real del autor sobre la psicologia de los negocios
enfatiza que derivado de nuestra naturaleza humana gran parte de nuestras actividades
positivas “... dependen mas del optimismo espontaneo que de una expectativa matematica”

(Ibid.: 161); es decir, aquellas son resultado de “... la fogosidad —de un resorte espontaneo
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que impulsa a la accion de preferencia a la quietud, y no como consecuencia de un promedio
ponderado de los beneficios cuantitativos multiplicados por las probabilidades cuantitativas”
(Ibid.). Dicho de otra forma, la “... iniciativa individual solamente sera adecuada cuando el
calculo razonable esté¢ apuntalado y soportado por los espiritus animales” (/bid.: 162). De
este modo, al calcular las oportunidades de inversion se han de considerar ... los nervios y

la histeria... de aquellos de cuya actividad espontanea depende principalmente” (/bid.: 162).
Por ende, enfatiza Keynes, las decisiones humanas que afectan el futuro:

[...] no pueden depender de la expectativa matematica estricta, desde el momento que las bases
para realizar semejante calculo no existen; y que es nuestra inclinacion natural a la actividad la
que hace girarlas ruedas escogiendo nuestro ser racional entre las diversas alternativas lo mejor
que puede, calculando cuando hay oportunidad, pero con frecuencia hallando el motivo en el

capricho, el sentimentalismo o el azar. (/bid.: 163)

Lo anterior permite constatar la influencia de los factores subjetivos —Ilas
expectativas y los animal spirits— sobre las decisiones de inversion. Los cuales, a su vez,
inciden o son elementos integrantes de la teoria de la preferencia por la liquidez. Ahondemos

en esto ultimo.

En el ensayo sobre la 7G se definio a la tasa de interés como la “recompensa por
privarse de liquidez durante un periodo determinado” (/bid.: 167), asi pues, “la cantidad de
dinero es el otro factor que, combinado con la preferencia por la liquidez determina la tasa
real de interés en circunstancias dadas” (/bid.: 167-168). Ahora bien, la teoria de la
preferencia de liquidez por dinero se erige sobre la existencia de incertidumbre respecto al

futuro de la tasa de interés, en palabras del autor:

Respecto al complejo de tasas para plazo variables que regira en fechas futuras; porque si pudieran
preverse con certeza las que dominen en todo tiempo en el futuro, todas las tasas venideras podrian
inferirse de las presentes para las deudas de diversos plazos, las que se ajustarian al conocimiento

de las tasas futuras. (/bid.: 168)

316



De esta forma, como el futuro es incierto la “tasa futura es incierta” y la ganancia
actuarial o expectativa matematica de la ganancia calculada de acuerdo con las posibilidades

existentes no podria calcularse.

Aunado al anterior factor el autor procede a agregar otro elemento. Como se esta
analizando una economia con un mercado organizado donde se comercian deudas, en éste
interactiian diferentes personas estimando de modo diverso las probabilidades y cualquiera
que difiera de la opinién predominante —tal como se manifiesta en las cotizaciones del
mercado— puede tener algun motivo de peso para conservar recursos liquidos con el objetivo
de realizar una ganancia. Ahondemos en ello. Las expectativas respecto al futuro de la tasa
de interés, fijadas por la psicologia de masa, generan efectos sobre la preferencia por la
liquidez y, ademads, quien crea que las tasas futuras de interés estardn por encima de las
supuestas por el mercado, tendra motivo para mantenerse liquido, al mismo tiempo, habra
otros agentes que difieran del mercado en direccion opuesta, teniendo motivos para pedir
dinero prestado a corto plazo con el fin de comprar deudas a plazo més largo. De esta manera,
el precio de mercado se fijard en el nivel en el cual “... las ventas de los bajistas y las compras
de los alcistas se equilibren” (/bid.: 170). Si bien, difiere el tratamiento de las posiciones
alcistas y bajistas, no obstante, lo destacable es que tanto en el Tratado como en la TG se
sustentan en la existencia de la incertidumbre respecto al futuro. Mas adelante, precisa

Maynard:

[...] lo que importa no es el nivel absoluto de r, sino su grado de divergencia respecto de lo que
se considera como un nivel aceptablemente seguro de r, teniendo en cuenta los célculos de
probabilidad para esperar que, en cualquier estado de expectativas, una baja de r ira acompafada

por un aumento de M,. (Ibid.: 201-202)

66 El autor da un ejemplo. En un estado de certeza, sea d, , el valor, en el presente afio 1, de $1 diferido r afios
y se sabe que d,, , sera el valor, en el aflo n, de $1 diferido r afios a partir de la fecha dada. Entonces:
d — dl,n+r

n,r dl,n
En ésta se observa que “la tasa a que puede convertirse en efectivo cualquier deuda dentro de n afios esta
determinada por dos de entre el complejo de tasas de interés corrientes” (/bid., p. 169).
Si, por el contrario, nos encontramos en un estado de incertidumbre, la “tasa futura es incierta, no podemos
inferir con seguridad que [d,, ,-] tenga que ser igual [al cociente]... cuando llegue el momento” (/bid.).
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Lo anterior ineludiblemente incide sobre la eficacia de la politica monetaria, pues

mientras la autoridad monetaria central:

[...] controla con facilidad la tasa de interés de corto plazo... [no obstante] la tasa de largo plazo
puede ser mas recalcitrante cuando ya ha bajado a un nivel que, basandose en la experiencia
pasada y las expectativas presentes respecto a la futura politica monetaria, se considera “inseguro”

por la opinion autorizada. (/bid.: 203)

Esto se sustenta en la falta de confianza de la opinion publica respecto al banco
central. La conclusion a la que arriba el autor concerniente a la tasa de interés es que ésta es

un fendomeno muy convencional, mas que muy psicologico, agrega:

[...] porque su valor real esta determinado en gran parte por la opinién que prevalezca acerca del
valor que se espera ira a tener. Cualquier nivel de interés que se acepte con suficiente conviccion
como probablemente duradero, sera duradero; sujeto, en una sociedad cambiante, por supuesto,

a fluctuaciones alrededor del nivel normal esperado debidas a toda clase de motivos. (/bid.)

Derivado de lo examinado hasta este momento podemos sefialar dos cuestiones. La
primera, como la condicidén necesaria sin la cual no podria haber preferencia de liquidez por
el dinero es la existencia de incertidumbre respecto al complejo de tasas para plazos variables
que regira en el futuro, entonces, la tasa de interés de corto plazo es distinta a la tasa de interés
de largo plazo; dicho de forma alterna, las tasas de interés de corto plazo no son extensivas
—predictivas— de las tasas de interés de largo plazo, lo cual justamente deriva de la posible
presentacion de choques exogenos, los cuales nadie puede predecir, nadie sabe. La segunda,
consiste en que el largo plazo no puede ser la “sucesion” de periodos cortos, justamente por
“nuestra ignorancia respecto al futuro”; dicho de otra forma, si desconocemos el futuro,
porque es incierto, entonces, es posible que durante algun periodo de tal sucesion la economia
se vea perturbada por un shock lo cual provocard que la convencion se quebrante y, en
consecuencia, incida sobre el estado de confianza tanto de los inversionistas profesionales
como de los empresarios, repercutiendo sobre la inversion y, a través de ésta sobre el nivel
de ingreso y de empleo del sistema econémico; por consiguiente, la economia se desplazara

a otra trayectoria (considerando el ensayo sobre Harrod), a cual no lo sabemos.
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Podemos precisar, por una parte, la distincion entre anélisis de largo plazo y analisis
de periodos largos y, por otra, que la tasa de interés es esencialmente un fenémeno de

incertidumbre en la siguiente cita:

[...]1o que sucede a largo plazo, es decir, después del lapso de un periodo de tiempo considerable
en lugar del periodo largo en el sentido técnico. La tasa de interés es, en mi teoria, esencialmente
un fendmeno de incertidumbre. En condiciones estaticas donde el futuro no afecta al presente o
donde necesariamente se asemeja siempre al pasado, entran en juego condiciones limitantes
especiales. No estoy seguro de si por teoria de periodos largos quiere decir una teoria adaptada a
alguna situacion de este género o si para usted significa la misma cosa como se ha definido lineas
arriba por largo plazo. Si s6lo quiere decir esto ultimo, no veo ninguna dificultad particular.
Cuando los precios relativos estan fuera de equilibrio, particularmente los precios de los bienes
durables y la unidad de salarios, las complicaciones adicionales entran en la determinacion de la
tasa de interés. Pero no necesito una modificacion esencial de mi teoria de la preferencia por la
liquidez, operando sobre la cantidad de dinero en términos de unidades de salario, cuando por el
lapso del tiempo se supone que estas complicaciones se han evaporado. La tasa de interés sigue
dependiendo de la interaccion entre la preferencia por la liquidez y la cantidad de dinero en

términos de unidades salariales. (Keynes XXIX: 221-222.)
Inmediatamente agrega:

Creo que deberia estar preparado para argumentar que, en un mundo gobernado por la
incertidumbre con un futuro incierto ligado a un presente real, una posicion final de equilibrio, tal

como se trata en la economia estatica, no existe propiamente. (/bid.: 222)

Retomando lo concerniente a que la teoria de la demanda efectiva tiene como
proposito ostentar a la inversion como el elemento volatil capaz de originar fluctuaciones en
el empleo, podemos agregar lo siguiente. El hecho de que se realicen inversiones con base
en la expectativa de rentabilidades en un futuro muy distante, del cual se conoce muy poco,
significa que el monto de la inversion serd muy sensitivo a cambios en la confianza
empresarial y la incertidumbre con respecto a la perspectiva econdémica general, por ende, y
debido a la importancia de la inversion para determinar el empleo y los ingresos, toda la
situacion del empleo es muy sensible a todos los caprichos de la psicologia del mercado y a

los factores politicos y de otro tipo que la influyan (Zbid.: 140).
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Finalmente, quién mejor que el propio Keynes para precisar la diferencia entre los
diferentes analisis y los elementos inherentes a ser considerados por la teoria que busque ser

considerada como satisfactoria:

Concluyo que la teoria del periodo largo generalizada es considerablemente mas complicada que
la teoria tradicional, la cual se considera mejor aplicada a una clase de casos; y que una distincion
clara entre la tasa de interés como expresion de la preferencia por liquidez, las expectativas de
cuasi-rentas 'y el estado de preferencia temporal como expresion de la relacion entre el nivel y
distribucioén del ingreso y la propension a gastar, son tres conceptos diferentes y separados, es tan
importante para una teoria del periodo largo satisfactoria como para una teoria del periodo corto.

(Ibid.: 57)
10.3.2. Equilibrio movil

Kregel (1976: 215) sefiala que a menudo Keynes a lo largo de la 7G cambia lo que €l asumia
sobre las expectativas para adaptarse a un proposito particular y, en general, cuando realiza
aseveraciones sobre la politica general ¢l frecuentemente se desliza en adoptar supuestos
concernientes a un modelo completamente dinamico. Ha de precisarse que este analisis es
marginal. Asimismo, acorde a Kregel (/bid.: 217), el modelo completamente dindmico de
Keynes —es decir, un modelo de equilibrio mévil— supone que: las expectativas de largo
plazo pueden cambiar en el tiempo, las expectativas de corto plazo no se cumplen y la
interaccion entre ambas es interdependiente; siendo la norma, la decepcion de las

expectativas.

En el modelo de equilibrio moévil las expectativas no son siempre realizadas y el
proceder actual puede no ser lo que se esperaba. Los empresarios observan sus errores a
través de cambios en los inventarios deseados, o cambios en los libros de pedidos y las
respuestas se realizan a través del estado general de expectativas al interactuar con las
realizaciones presentes. El sistema estara cambiando a lo largo de las curvas de oferta y
demanda agregadas al mismo tiempo tanto estas mismas curvas estaran cambiando su
posicion como el sistema reaccione a la decepcion de los dos tipos de expectativas. La
complejidad extrema de tal situacion explica por qué Keynes estaba dispuesto a “domesticar”
este sistema, primero, haciendo supuestos que le permitieran definir la forma de las funciones

con el fin de dar fuerza a su teoria de la demanda efectiva (/bid.: 216).
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Llegado a este punto consideramos conveniente invocar a Harrod (1939) para realizar
unas consideraciones al respecto. Concretamente nos interesa retomar Unicamente la
posibilidad de tasas de crecimiento multiples presentado en el ensayo respectivo. Al postular
una tendencia estable el autor se mueve al analisis de las trayectorias del crecimiento —el
analisis de la sucesion de eventos a través del tiempo—, en el cual no esta justificado afirmar
que s y t son en ningun sentido dados o independientes de la tasa de crecimiento actualmente
prevaleciente. En esta parte, se concluyd que “s puede variar” y que “no existe una tasa
garantizada tinica”. Esto tiene dos implicaciones esenciales. Primero, conlleva considerar el
apego de Harrod a Keynes, pues justifica la existencia de tasas garantizadas de crecimiento
multiples (equilibrios multiples). La existencia de una multiplicidad de equilibrios a largo
plazo deriva de que cualquier equilibrio estd determinado por las expectativas correctas del
empresario, cualquier repentina revision de las expectativas conducird a la economia a una
nueva posicion de equilibrio. De este modo, las olas de optimismo y pesimismo pueden por
ende ayudar a explicar como la economia se mueve de un nivel de produccion de equilibrio
bajo a uno alto y viceversa. Dicho de otra forma, ante la posibilidad de que en un periodo la
economia experimente un shock, lo cual interrumpira la continuidad de la convencion,
alterando el estado de confianza y, consecuentemente, modificando el estado de expectativas
a largo plazo; entonces, la economia se trasladara a otra trayectoria, es decir, a otro equilibrio,
el cual, ademads, no necesariamente estara caracterizado por el pleno empleo. Pero esto es lo
unico que podemos afirmar, pues no sabemos con exactitud como y cual seria la transicién

de una trayectoria a otra.

Por lo tanto, el andlisis de largo plazo puede caracterizarse justamente por la
posibilidad de que las expectativas de largo plazo se modifiquen. De esta forma, si la
economia experimenta una perturbacion —un shock— en algin periodo, lo cual incidira
sobre el comportamiento de los empresarios a través de sus expectativas, las cuales —por
hipdtesis— pueden cambiar en el tiempo. El problema consiste en que ningun individuo sabe
—dada su ignorancia respecto al futuro— para empezar si se presentard o no algin shock,

tampoco sabe cuando se presentara o la magnitud de aquel.
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Considerando al mundo real en el que la incertidumbre es una parte integral, la
distincion entre los equilibrios a los que arriba la economia es notada por Keynes de la

siguiente forma:

[...] quiza pudiéramos trazar una linea divisoria entre la teoria del equilibrio estacionario y la
teoria del equilibrio movil —queriendo decir con esto la de un sistema en que los puntos de vista

cambiantes acerca del futuro son capaces de influir en la situacion presente. (Keynes, 1936: 293)

Lo sefialado sobre el apego de Harrod a Keynes ha de ser considerado con cierta
reserva, en el entendido de extender al andlisis propiamente dindmico sélo algunos de
elementos propios de Keynes dejando a otros sin consideracion como es el caso del motivo
financiacion, del cual nos ocuparemos mas adelante. Antes de ello consideramos pertinente

ahondar en la decision de inversion de Keynes.

Hasta este momento podemos enfatizar que existen tres dificultades de la teoria de la

inversion en el marco de andlisis de largo plazo, a saber:

» Existe un problema, derivado del poco conocimiento que se tiene sobre el futuro
—el cual por definicion es incierto—, concerniente a como calcular la serie de los
rendimientos.

» Latasa de interés de corto plazo es distinta a la tasa de interés de largo plazo.

> Las fuentes de financiamiento.

Asi pues, se puede concluir que el corto plazo no puede ser la extension del largo
plazo. De las tres dificultades, falta por abordar la ultima; sin embargo, antes de ocuparnos
de ello consideramos conveniente reforzar el concepto de incertidumbre de Keynes

invocando a Knight.
10.4. Decision de inversion

Respecto a la definicion de incertidumbre dada por Keynes (1936, 1937) y su importancia en
su teoria de la inversion, si bien es precisa y consistente, sin embargo, consideramos
pertinente robustecer tal definicion y diferenciarla claramente del concepto de riesgo
cuantificable. Para lograr esto invocamos a Frank H. Knight (1921), cuyo trabajo destaca por

su analisis del significado y la significacion de la incertidumbre; su andlisis tiene por objetivo
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“... exponer la idoneidad de los supuestos o hipotesis del cuerpo historico del pensamiento
econdémico, a que hacen referencia los autores cldsicos bajo el titulo de teoria de los precios
naturales” (Knight, 1921: 16). A partir de su digresion del beneficio®’ de los empresarios
sefala que la “... clave de todo el problema... esta en la nocidn de riesgo o incertidumbre y

en las ambigiliedades que esto encierra” (/bid.: 17). Knight establece que la incertidumbre:

[...] no es susceptible de medicion, ni de eliminacion. .. Esta verdadera incertidumbre es la que,
impidiendo la actuacion tedricamente perfecta de las tendencias de la competencia, da la forma
caracteristica de empresa a la organizaciéon econdmica en su conjunto y determina el beneficio

peculiar del empresario. (/bid.: 208)

Por otra parte, dicho concepto lo restringe a los ““... casos de tipo no cuantitativo. Esta
verdadera incertidumbre y no el riesgo, como se ha querido demostrar, es lo que forma la
base de una teoria valida del beneficio y explica la divergencia entre la competencia real y la
teorica” (Ibid.: 18). Por tanto, cuando se haga alusion a la incertidumbre y su diferencia
respecto al riesgo cuantificable debemos tener presente que se hace referencia a los conceptos

personificados a partir de las perspectivas de Keynes (1936, 1937) y Knight (1921).

La decision de inversion, es decir, la “... compra, con los ingresos, de un bien de
capital de cualquier clase” (Keynes, 1936: 75) es un elemento esencial en el armazon
econdomico de Keynes. Esto no significa necesariamente que el inversor estd usando su propio
ingreso. El propietario de riqueza a quien se le ha “... inducido a no tener su riqueza en forma
de liquidez, tiene dos opciones entre las que elegir. Puede prestar su dinero a la tasa de interés
monetaria corriente o puede comprar alguna clase de activo de capital” (Keynes, 1937a: 217).
Asi, una inversion puede ser realizada usando ingresos propios o mediante el préstamo de
dinero. Por otra parte, la ““... separacion entre la propiedad y la direccion” (Keynes, 1936:
150) y la consecuente diferencia entre el “riesgo del empresario o prestatario” y el “riesgo

del prestamista” (/bid.: 144), permite una muy clara distincion entre los agentes.

Ahora bien, pareceria que los dos agentes involucrados en el proceso —el productor

que intenta hacer uso del nuevo bien de capital y el accionista que suministra el

87 En referencia al término de beneficio el autor agrega en nota al pie de pagina que se ... observara que la
palabra beneficio se emplea aqui en el sentido de beneficio puro, una participacion en los beneficios diferente
de los ingresos por los servicios productivos de la tierra, del trabajo y del capital” (Knight, 1921: 16).
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financiamiento a largo plazo permitiendo al productor comprar el nuevo bien de capital—
toman parte en igualdad de condiciones en la decision de inversion. Sin embargo, algunas
aseveraciones hechas por Keynes sugieren algo diferente, pues considera que el agente quién
suministra los fondos tiene un papel fundamental en todo el proceso. Al parecer esto depende

de la forma en que se forman las expectativas.

Cuando se considera una decision de inversion, las expectativas relevantes son las
expectativas de largo plazo. En palabras del autor, en el “... caso de los bienes durables, las
expectativas a corto plazo del productor se basan en las expectativas corrientes a largo plazo
del inversionista” (/bid.: 51); mas adelante, precisa —al analizar la separacién entre
propiedad y administracion— que ... ciertas clases de inversiones se rigen por el promedio
de las expectativas de quienes trafican en la bolsa de valores. .. mas bien que por expectativas
genuinas del empresario profesional” (/bid.: 151). Y, finalmente, la idea es enfatizada una

vez mas:

[...] aunque el inversionista privado rara vez es responsable directamente de las nuevas
inversiones, sin embargo, los empresarios, que si lo son, encontraran financieramente ventajoso
y con frecuencia inevitable, dejarse atrapar por las ideas del mercado, aunque individualmente

estén mejor informados. (/bid.: 316, nota al pie de pagina)

El volumen de inversion esta ... expuesto a influencias muy complejas” (/bid.: 314),
pues, la “... eficiencia marginal del capital [es] movediza y altamente inestable” (/bid.: 204),
debido a que no depende tnicamente del costo corriente de produccion de los bienes de
capital y de la abundancia o escasez existente de estos, sino también de las expectativas
actuales respecto al futuro rendimiento de los bienes de capital. De esta manera, concluye el

autor:

En el caso de los bienes durables resulta natural y razonable, por tanto, que las expectativas del
futuro jueguen un papel dominante en la determinacion de la escala en que parezcan
recomendables nuevas inversiones. Pero, como hemos visto, las bases para hacer tales
expectativas son muy precarias. Estando apoyadas en pruebas variables e inseguras, estan

expuestas a cambios violentos y repentinos. (/bid.: 315)

Entre los factores no econdmicos que inciden sobre el estado general de las

expectativas de largo plazo se encuentran ... todos los elementos de duda e incertidumbre,
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consejos interesados y desinteresados, modas, convenciones y todo lo que puede afectar a la
opinién del inversor” (Keynes, 1937a: 217). La incertidumbre en el sentido de Keynes-
Knight es de hecho un pardmetro de comportamiento —de confianza— sobre el futuro. Al
introducir la EMK Keynes introduce justamente la incertidumbre como un parametro de
confianza. Tal es asi, que cuando los agentes econdmicos se sienten comodos con el estado
de cosas actual, entonces descuentan el futuro con expectativas optimistas; mientras que, si
se sienten incomodos, lo descuentan con expectativas pesimistas. Asi pues, cuando el estado
de confianza decae y se debilitan las convenciones, los agentes econémicos son tornan
pesimistas con respecto al futuro y lo descuentan con una tasa de eficiencia marginal del

capital muy alto, lo cual hace inviable el proyecto de inversion.

Si bien la economia “por casualidad, por causas esporadicas” puede inicialmente estar
caracterizada por la “... practica de la calma y la inmovilidad, de la certeza y la seguridad”
(Ibid.: 215); no obstante, al presentarse un shock, el futuro se torna incierto. La informacion
se erige ahora sobre “endebles cimientos”. En consecuencia, nuevos “... miedos y esperanzas
se aduefian, sin avisar, de la conducta humana. Las fuerzas de la desilusion pueden imponer
de repente una nueva base convencional de valoracion” (/bid.). Ahora bien, la “... desilusion
viene porque de repente surgen dudas en relacion con la confianza que puede tenerse en el
rendimiento probable... Una vez que la duda surge, se extiende rapidamente” (Keynes, 1936:
317). Asi pues, la incertidumbre se cristaliza en conductas y acciones que inciden sobre todo

al armazon econdmico provocando un colapso repentino de la EMK.

En el capitulo 22 de la 7G en el cual Keynes aborda algunas “breves consideraciones”
sobre el ciclo econdmico procede a considerar el colapso de la eficiencia marginal del capital
como determinante tanto del ciclo como de las variaciones de la preferencia por la liquidez,

en palabras del autor:

[...] el pesimismo y la incertidumbre del futuro que acompafia a un derrumbamiento en la
eficiencia marginal del capital, naturalmente precipita un aumento decisivo en la preferencia por
la liquidez —y de aqui un alza en la tasa de interés—. De este modo, el hecho de que un
derrumbamiento en la eficiencia marginal del capital tienda a ir acompafiado por un alza en la

tasa de interés, puede agravar mucho el descenso en la inversion. (/bid.: 316)
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La ultima parte de la cita llama la atencion por el hecho de que la autoridad monetaria
central al fijar su politica monetaria y definir la brecha entre las tasas, aquella en lugar de

reducir el problema podria agravarlo, provocando una caida ain mayor del ingreso.

Retomando el colapso de la EMK, éste “... puede ser tan completo que no baste
ninguna reduccidn factible en la tasa de interés” (/bid.), pues, si un descenso de ésta fuera un
remedio efectivo por si misma, entonces, seria viable una recuperacion en un breve lapso de
tiempo y, sobre todo, bajo la conduccién de medios mas o menos directos de la autoridad
monetaria. No obstante, tal posibilidad queda descartada en el armazén econdmico de

Keynes, debido a que:

[...] no es tan facil resucitar la eficiencia marginal del capital estando, como esta, determinada
por la indirigible y desobediente psicologia del mundo de los negocios. Es el retorno de la
confianza... el que resulta tan poco susceptible de control en una economia de capitalismo

individual. (/bid.: 317)

Ahora bien, en una economia como la de Estados Unidos cuya sociedad esta
caracterizada por una “mentalidad de accionista”, de tal manera que, su disposicion a gastar
... esta quizd mas influida por las alzas y bajas en el valor de sus inversiones que por el
estado de sus ingresos... [tal que] un mercado de valores al alza puede ser condicion casi
esencial de una propension a consumir satisfactoria” (/bid.: 319). Asi pues, el colapso de la
EMK “por desgracia” también afectard “... en forma adversa la propension a consumir,
porque entraiia una disminucion considerable en el valor del mercado de los valores de

rendimiento variable en la bolsa” (/bid.).

Lo anterior permite observar el nexo causal entre los tres factores psicologicos

fundamentales de Keynes, lo cual lo lleva a concluir que:

No es sorprendente que el volumen de inversion, asi determinado, experimente grandes
fluctuaciones de un momento a otro, pues depende de dos clases de valores sobre el futuro,
ninguna de las cuales tiene unos fundamentos suficientes o seguros: de la propension a atesorar
[es decir, del estado de la preferencia por la liquidez] y de las opiniones sobre el futuro
rendimiento de los activos de capital. Tampoco hay razon alguna para suponer que las
fluctuaciones de uno de estos factores tenderan a contrarrestar las fluctuaciones del otro. Cuando

aumenta el pesimismo sobre los futuros rendimientos, no tiene por qué disminuir la propension a
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atesorar. De hecho, las circunstancias que agravan uno de los factores tienden a agravar, por regla
general, el otro, pues las mismas circunstancias que llevan a mostrarse pesimista sobre los futuros

rendimientos pueden aumentar la propension a atesorar. (Keynes, 1937a: 218)
10.5. Motivo financiacion

Mientras en el Tratado la demanda agregada de dinero estaba conformada por los depositos
para gastos de consumo, depositos para gastos de negocios y depdsitos de ahorro, en la 7G
el problema se enfoca sobre la tasa de interés desde el punto de vista de la demanda y oferta
de dinero. La demanda de dinero o preferencia por la liquidez se explica tanto por los dos
motivos analizados tradicionalmente —es decir, el motivo transaccidon y precaucion— como
por el motivo especulacion. La tasa de interés no es el argumento que equilibra la demanda
con la oferta de ahorro, sino es el factor que ajusta el deseo de tener riqueza en forma de
dinero y la cantidad disponible de este ultimo, determinada por el banco central. El propio
Keynes precisa que, si bien la preferencia por la liquidez debida al motivo especulacion
corresponde a “la posicion bajista” en la primera obra, sin embargo, no son conceptos
equivalentes, ya que, ésta se define como una relacion funcional entre el precio del activo y
las deudas, tomadas en conjunto, y la cantidad de dinero y no entre la tasa de interés y la

cantidad de dinero.

Antes de analizar el motivo financiero consideramos pertinente realizar una ltima
precision en relacion a los otros motivos para demandar dinero. En una economia
caracterizada por “circunstancias normales” el volumen de dinero necesario para satisfacer
el motivo transaccidn y el motivo precaucion es ... principalmente resultado de la actividad
general del sistema econdémico y del nivel de los ingresos monetarios” (Keynes, 1936: 196);
mientras que, invocando a la experiencia, Keynes sefiala que la demanda total de dinero para
satisfacer el motivo especulacion ... suele mostrar una respuesta continua ante los cambios
graduales en la tasa de interés” (/bid.: 197). No obstante, més adelante en su digresion de la
relacion entre la cantidad de dinero guardada para satisfacer el motivo especulacion (M;) y

la tasa de interés (r) el autor sefiala:

[...] lo que importa no es el nivel absoluto de r, sino su grado de divergencia respecto de lo que
se considera como un nivel aceptablemente seguro de r, teniendo en cuenta los calculos de

probabilidad para esperar que, en cualquier estado de expectativas, una baja de r ira acompafnada
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por un aumento de M,... si el punto de vista general sobre lo que es un nivel seguro de r
permanece invariable, cada baja de r reduce la tasa de mercado relativamente a la tasa “segura”

y, por tanto, aumenta los riesgos de iliquidez. (/bid.: 201-202)

De esta forma, el autor procede a dar un énfasis tanto en el nivel de la “tasa segura”
como en las convenciones sociales respecto a lo que puede considerarse como tasa segura.
En consecuencia, convencion e incertidumbre son los gérmenes del problema que pueden

derivar en iliquidez.

A raiz del debate surgido entre el profesor Ohlin y Keynes, éste introduce una
importante mejora en su analisis al agregar el motivo financiero a la demanda de dinero. Esto
le permite establecer, por una parte, claramente la forma en que se relacionan las decisiones
de produccién con su respectivo financiamiento y, por otra, el financiamiento en forma de
ahorro no es un hecho que antecede a la inversion. El aspecto a considerar versa sobre la
“decision de inversion”, ya que, a menudo conlleva una demanda temporal de dinero antes
de que se realice. Ha de precisarse que esta demanda es distinta de la demanda de saldos
activos originada al realizarse la inversion. Siguiendo al autor, procedamos a analizar como

surge tal demanda.

La inversion planeada es un fendmeno importante y genuino, en la medida en que los
empresarios han de tomar decisiones y procurarse crédito o “financiacion” mucho antes de
llevar a cabo efectivamente la inversion; dicho de otra forma, han de tener que garantizar su
“provision financiera” antes de realizar su inversion, es decir, antes de realizarse el ahorro
correspondiente. Asi pues, existe un lapso entre el momento que se toma la decision de
inversion y el momento en el que se realiza efectivamente la inversion y el ahorro
correspondiente, por ende, ha de existir una técnica que permita a los empresarios cubrirse

durante ambos momentos.

Keynes siendo consistente incorpora el motivo financiaciéon en su funcion de
demanda agregada de dinero para financiar unos gastos que no son rutinarios y son grandes.
El caso mas claro de esto es la inversidbn en equipo de capital. De esta manera, la
incertidumbre sobre los rendimientos probables de ingreso de un bien de capital respecto al
servicio previsible por las deudas adquiridas durante el proceso productivo genera un
diferencial que da origen a ... una demanda especial adicional de efectivo” (Keynes, 1937b:
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247). Para el autor esta provision adelantada de efectivo es la “financiacion” exigida por las
decisiones actuales de invertir. Mas precisamente, la “financiaciéon” consiste en el ... crédito
necesario en el intervalo que transcurre entre la planificacion y la ejecucion” (Keynes, 1937c:
663, n. 2) de la inversion. Esta financiacion de la inversion no es mas que un caso especial
de la financiacién necesaria para cualquier proceso productivo. La cuestion siguiente es
analizar de donde proviene la financiacion, brevemente sefialemos que del sistema bancario

o el mercado de nuevas emisiones.

Keynes tenia muy claro el proceso que debia seguir un empresario con el objetivo de
obtener el suministro de financiamiento necesario. Al tomar la decision de producir un nuevo
bien de capital el primer paso es obtener liquidez a corto plazo que cubra el costo de
produccion. Segundo paso, consiste en la venta del nuevo bien de capital a un empresario
quién lo usard en su proceso de produccion. El comprador del bien de capital, el inversor real,
puede ser un empresario que paga por el bien de capital de las ganancias o puede ser también
un ahorrador que compra acciones; en ambos casos, quién suministra los fondos se convierte
—directa o indirectamente— en el propietario del nuevo bien de capital y, consecuentemente,
ha de considerarsele el verdadero inversionista. Esta logica del procedimiento en dos pasos
para obtener el financiamiento, primero produciéndolo y, luego, haciendo uso del bien de

capital en el proceso de produccion, es sefialado por el autor de la siguiente manera:

El empresario, cuando decide invertir, tiene que satisfacer dos condiciones: en primer lugar, debe
poder obtener suficiente financiacion a corto plazo durante el periodo de produccion de la
inversion; y, en segundo lugar, debe poder financiar finalmente sus obligaciones a corto plazo

mediante una emision a largo plazo en condiciones satisfactorias. (Ibid.: 664)

Puesto que, los mercados de nuevos préstamos a corto plazo y de nuevas emisiones a
largo plazo son esencialmente iguales, entonces, la situacion existente de las preferencias por
la liquidez aunado a la oferta de dinero que depende de la politica del sistema bancario
incidira sobre las condiciones de oferta de financiacion que requiere la inversion planeada.
Como la financiacion crea una demanda adicional de efectivo liquido a cambio de un derecho
diferido y, el autor, al referirse al crédito como financiacion, en consecuencia, la demanda de
financiacion incide sobre la tasa de interés. Expresado de forma alterna, la demanda de

financiacion es literalmente una demanda de dinero y, si bien, no es la Unica fuente de
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demanda, las condiciones en las que se ofrece —ya sea a través de los bancos o del mercado
de nuevas emisiones— han de ser similares que las condiciones en las que se ofrecen las
otras demandas de dinero. De esta forma, la tasa de interés relevante para la inversion
planeada es la tasa de interés determinada tanto por la cantidad corriente de dinero como por
la situacion corriente de las preferencias por la liquidez en el momento en que los empresarios
llevan a cabo las gestiones necesarias para obtener la financiacion que necesitan sus

decisiones de inversion.

Retomando la cuestion de quién proveera la demanda de liquidez adicional. El factor
adicional que habia pasado por alto el autor en la 7G es el siguiente. Durante el intervalo de
tiempo comprendido entre la fecha en que la que el empresario lleva a cabo las gestiones para
obtener la financiacion y la fecha en la que realiza efectivamente su inversion surge “... una
demanda adicional de liquidez sin que haya surgido aun necesariamente una oferta adicional”
(Ibid.: 665). La fase “financiera” de todo el proceso estd caracterizada porque nadie ha
realizado ninglin ahorro neto y porque no se ha realizado ninguna inversion neta. Por ende,
el crédito o la financiaciéon que necesita la inversion planeada es suministrada por “
especialistas, especialmente por los bancos, que organizan y gestionan un fondo circulante

de financiacion liquida” (/bid.: 666). Al ser la financiacion esencialmente un fondo circulante

no emplea ningin ahorro.

Ahondemos en lo concerniente a la financiacion como fondo circulante. Keynes
menciona que, en general, el flujo de nueva financiacion necesario para la inversion ex ante
corriente proviene de la financiacién proporcionada por la inversion ex post corriente. Ahora
bien, si la inversion fluye a un ritmo constante, el flujo de inversion ex ante sera igual al flujo
de inversion ex post y, consecuentemente, no surgird el problema de liquidez. Sin embargo,
si la tasa de inversion esta variando surge el problema, lo cual provocard variaciones del
ingreso y del reflujo de financiamiento y liquidez al sistema bancario. A partir de lo cual el

autor concluye:

[...] si las preferencias por la liquidez del publico por la liquidez (por oposicion a las de los
inversores empresariales) y de los bancos no varian, un aumento de la financiacion exigida por la
produccién ex ante [inversion ex ante] corriente... con respecto a la financiacion proporcionada

por la produccion ex post [inversion ex post] corriente provoca una subida de la tasa de interés y
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una disminucion provoca una reduccion... este punto constituye el pilar de la teoria de la tasa de

interés basada en la liquidez. (/bid.: 667)

Enfatiza el autor que este punto —el efecto de un aumento de la actividad planeada
sobre la demanda de dinero— fue pasado por alto en su 7G, pues en ésta solo tuvo en cuenta
el efecto que provoca un incremento de la actividad efectiva sobre la demanda de dinero;
asimismo, sefala que la primera se superpone a la segunda. Del mismo modo, un incremento
de la actividad efectiva debe originar un incremento de la tasa de interés, la cual sera
superpuesta por el provocado por un aumento de la actividad planeada, a menos que el

sistema bancario y el publico estén dispuestos a liberar efectivo.

A partir de lo anterior, se constata que al incrementarse la demanda de inversion puede
agotar el mercado, tal que, no sera posible satisfacerla debido a la falta de recursos financieros
en condiciones regulares. Asi, la primera conclusion a la que arriba el autor consiste en que

13

los recursos financieros son en gran medida los ... que regulan el ritmo de la nueva
inversion” (Keynes, 1937b: 248). Pero si el sistema bancario decide realmente hacer frente a
la financiacion, tal que, la inversion prevista se realiza a través de las nuevas emisiones, esto
engendrard un nivel de ingreso adecuado que permitird, a su vez, generar el ahorro
exactamente suficiente para financiar la nueva inversion. Esto permite constatar la igualdad,
en el agregado, de la inversion con el ahorro a través del ingreso. La segunda conclusion a la

que arriba el autor reside en establecer el papel fundamental desempefiado por el sistema

bancario en la economia, en palabras del autor:

El control de la financiacion es, de hecho, un método potente, aunque a veces peligroso, para
regular la tasa de inversion... Sin embargo, ésta... es... otra forma de mostrar el poder de los

bancos a través de su control de la oferta de dinero, es decir, de liquidez. (/bid.)

Expresado alternativamente, al suponer que durante el intervalo de tiempo la
financiacion es suministrada completamente por los bancos, se explica “... por qué su politica
es un determinante tan importante del ritmo al que puede realizarse nueva inversion”

(Keynes, 1937c¢: 666).

El motivo financiacién en la demanda de dinero encaja armdnicamente en su teoria

de la tasa de interés basada en la liquidez. No obstante, derivado de lo anterior el autor
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procede a dividir la demanda de liquidez en demanda activa —que depende del volumen
efectivo y planeado de actividad— y demanda inactiva —que depende de la confianza del
tenedor inactivo de derechos y activos—; por su parte, la oferta depende de las condiciones
en las que el sistema bancario estd dispuesto a tener mas o menos liquidez. Para mantener la
consistencia de su analisis de corto plazo, continiia suponiendo un estado general de
expectativas dado, a partir del cual tanto la demanda activa como la pasiva dependen de la
tasa de interés; mientras que, la oferta en ocasiones dependerda de ésta, aunque no
necesariamente, pues la autoridad monetaria central puede aspirar a regular
cuantitativamente el dinero sin tener mucho en cuenta la tasa. De este modo, concluye el
autor, dados el estado de expectativas del publico y la politica del banco central, la tasa de
interés es “... la tasa al que se equilibran la demanda y la oferta de recursos liquidos. El

ahorro no desempena ninguin papel” (/bid.: 668).

Retomemos la cuestion de la decision de inversion. La transicion de un volumen de
actividad menor a uno mayor involucra ineludiblemente un incremento en la demanda de
liquidez que no puede suministrase elevando la tasa de interés, a menos, claro estd, que el
sistema bancario esté¢ dispuesto a prestar mas efectivo o el resto del publico a liberar mas
efectivo a la tasa de interés vigente. Ahora bien, al no variar la situacion de liquidez del
publico, éste puede ahorrar cualquier cantidad ya sea ex ante y ex post sin mitigar en lo mas
minimo el problema. En consecuencia, el desarrollo del concepto analitico del motivo

financiero destaca el hecho de que:

[...] los bancos ocupan el lugar clave en la transicion de un volumen menor de actividad a un
volumen mayor. Si se niegan a suavizar su politica, la creciente congestion del mercado de
préstamos a corto plazo o del mercado de nuevas emisiones, segun el caso, impedira la mejora,
independientemente de la cantidad que quiera ahorrar el publico de sus ingresos futuros. En
cambio, siempre habra exactamente suficiente ahorro ex post para realizar la inversion ex post y
proporcionar asi la financiacion que esta ultima estaba empleando. El mercado de inversion puede
congestionarse por una escasez de efectivo. Nunca puede congestionarse porque haya escasez de

ahorro. Esta es mi conclusion mas importante a este respecto. (Ibid.: 668-669)

La caracteristica particular del motivo financiacidon consiste en mantener saldos

monetarios temporalmente para adelantarse a gastos excepcionales. Al nivel agregado lo
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significativo del motivo financiacion deriva ineludiblemente de la variabilidad de la
inversion, esto debido a que tal motivo solo tiene efectos cuando se realizan planes para
aumentar o disminuir la inversion; dicho de otra forma, la importancia de este motivo se

fundamenta en el cambio en la economia.

De lo anterior podemos enfatizar que en una economia monetaria de produccion el
crédito es un eslabon fundamental al lograr articular las magnitudes econdémicas reales con
las financieras; la autoridad monetaria central considerando sus objetivos de politica
monetaria fija la tasa de interés y, en consecuencia, influye sobre el volumen de inversion y,
por ende, sobre el ingreso, y éste, a su vez, en la demanda de dinero; el motivo financiero
puede originar una escasez de liquidez en el mercado y la incorporacién del motivo financiero

permite atacar con mas fuerza el argumento clasico-neoclésico, en palabras del autor:

[...] la “financiaciéon” no tiene nada que ver con el ahorro... La “financiacion” y los
“compromisos de financiacion” son simples entradas contables de créditos y débitos, que

permiten a los empresarios seguir adelante con seguridad. (Keynes, 1937b: 247)

A partir de lo anterior es necesario incorporar una estructura tedrica, la cual nos
permita analizar y plantear posibles soluciones viables a los problemas planteados,
principalmente, el concerniente a la demanda de liquidez por parte de los empresarios y, en
consecuencia, la posibilidad de que se presente una escasez de liquidez en el mercado. El

marco analitico que consideramos pertinente para ello es el propuesto por H-T.

10.6. Consideraciones generales

Ha llegado el momento de contestar a la interrogante de si Maynard avanz6 en el tratamiento

sobre la inversion respecto a sus predecesores.

Los ensayos sobre la teoria econdmica de Keynes proveen un analisis alternativo de
los vinculos entre el pasado, el presente y el futuro en la toma de decisiones en materia de
inversion con respecto al andlisis de la inversion ortodoxa. La teoria de la inversion de
Maynard es una mezcla de elementos subjetivos (v.g.7.: las expectativas, la convencion y los
espiritus animales) y objetivos (v.g.r.: la EMK vy la tasa de interés); ha de precisarse que
realizd un énfasis en los determinantes subjetivos de la inversion, los limites a la

cuantificacion y el papel del comportamiento convencional. La diferencia esencial entre el
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analisis de Keynes y el ortodoxo sobre la inversion no radica tanto en los factores que se
reclaman como determinantes de las decisiones de inversidon, sino en distintos
entendimientos de la naturaleza del comportamiento racional de los empresarios e
inversores. La importancia de una comprension diferente de la racionalidad emerge debido
al papel crucial desempefiado por las expectativas en la determinacion de las decisiones de
inversion. En el enfoque del autor, las fuerzas psicoldgicas desempefian un papel crucial en
su analisis. Los factores psicologicos fundamentales (la propension psicologica a consumir,
la actitud psicologica respecto a la liquidez y la expectativa psicoldgica de rendimiento
futuro de los bienes de capital) son, junto con la unidad de salarios y la cantidad de dinero,
las variables independiente ltimas en la economia, determinando el ingreso nacional y la
cantidad de empleo. Acorde al autor, cuando no hay fundamento para el célculo racional, el
comportamiento esta dictado por motivaciones psicologicas y fuerzas no racionales, tales
como los espiritus animales y las convenciones. De este modo, el tratamiento llevado a cabo
por Keynes es un analisis complejo tanto de la naturaleza del incentivo a invertir como del
comportamiento econémico bajo condiciones de incertidumbre; los cuales contienen una
mezcla de factores objetivos y subjetivos. Por lo tanto, su contribucion a la teoria de la
inversion es fundamental. Ademés, de representar un cisma respecto al pensamiento

econémico dominante de su tiempo.

Finalmente, derivado de la conclusion concerniente a que no logré construir
completamente una teoria de la inversion de largo plazo, pero si de establecer los cimientos
para ésta, entonces, nos atrevemos a sefialar que, el capitulo 12 sobre “El estado de las
expectativas a largo plazo” ha de ser considerado como “paradigmatico” justamente por ello;
es decir, por no ser introducido en el marco de analisis del capitulo 18, en el cual se examina

la teoria general de la ocupacion.
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Capitulo 11. La teoria de l1a demanda de liquidez de Holmstrom-Tirole

“... Los multifractales hacen de la turbulencia una manera fundamentalmente nueva de
analizar las finanzas. Los mercados ya no exhiben las pautas enteramente racionales y dociles
de los tedricos financieros del pasado. Se ven como lo que son: sistemas dinamicos ¢
impredecibles, y a veces peligrosos, para la transferencia de riqueza y poder, sistemas cuya
comprension es tan importante para nosotros...

... El futuro esta envuelto en la niebla y la duda...

... (Por qué los mercados son turbulentos?... Una posible causa es el mundo exterior a los
mercados, lo que los economistas llaman «efectos exogenos» ...

...La turbulencia es peligrosa. Su inmediata consecuencia... puede experimentar subitas
sacudidas. Es dificil de predecir, atin mas de prevenir y casi imposible de dominar y explotar.
La economia convencional ignora este hecho, por supuesto, y asume que el sistema financiero
es una maquina lineal, continua y racional. Esta manera de pensar enreda a los economistas
convencionales en nudos 16gicos”. (Benoit Mandelbrot & Richard L. Hudson, Fractales y
Finanzas, 2006: 136, 215, 237-239).

11.1. Introduccion

Bengt Holmstrom naci6 el 18 de abril de 1949 en Helsinki, Finlandia.®® Después de graduarse
en matematicas, fisica, fisica teorica y estadistica en la Universidad de Helsinki en 1972,
recibe su doctorado por la Universidad de Stanford en 1978. Fue profesor de la Universidad
de Yale (1983-1994) y desde 1994 a la fecha ostenta la catedra Profesor Paul A. Samuelson
de Economia en el MIT. Holmstrom es un tedrico de la microeconomia, més conocido por
su investigacion sobre la teoria de contratos e incentivos, especialmente en la teoria de la
empresa, gobierno corporativo y a los problemas de liquidez durante las crisis financieras.
Es miembro electo de la American Academy of Arts and Sciences, de la Econometric Society
y de la American Finance Association. En 2011 se desempefid como presidente de la
Econometric Society. En 2016 le fue otorgado —junto con Oliver Hart— el Premio Nobel de

Economia “por sus contribuciones a la teoria de contratos”.

Jean Tirole naci6 el 9 de agosto de 1953 en Troyes, Francia.® Después de graduarse

en ingenieria en la Ecole Polytechnique en 1976 y en la Ecole Nationale des Ponts et

% Los breves sefialamientos biograficos que siguen han sido extraidos de las paginas electronicas:
http://economics.mit.edu/faculty/bengt/short y "The Prize in Economic Sciences
2016". Nobelprize.org. Nobel Media AB 2014. Web. 20 Mar 2017.
http://www.nobelprize.org/nobel prizes/economic-sciences/laureates/2016/.

% Los breves seflalamientos biograficos han sido extraidos de las paginas electronicas https://www.tse-
fr.eu/people/jean-tirole y "The Prize in Economic Sciences 2014". Nobelprize.org. Nobel Media AB
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Chaussées en 1978, realiz6é un doctorado en matematicas de la decision por la Universidad
de Paris IX en 1978 y en 1981 obtiene su doctorado en economia por el MIT. Fue presidente
de la Econometric Society en 1998 y de la European Economic Association en 2001. En 1991
se traslada a Toulouse para unirse al Institute for Industrial Economics (IDEI), el cual fue
fundado por Jean-Jacques Laffont en 1990. IDEI, un centro de investigacion en la
Universidad de Toulouse Capitole, se refiere a menudo como el lugar de nacimiento de
Toulouse School of Economics donde ¢l y Laffont escribieron varios articulos influyentes
sobre contratos de adquisicion. Tirole ha descrito a Eric Maskin y Laffont como sus modelos
a seguir. Laffont fallecié el 1 de mayo de 2004 a los 57 afios de cancer. Tirole es presidente
de la fundacion JJ Laffont-Toulouse School of Economics (TSE), y director cientifico del
Institute for Inudstrial Economics (IDEI). También estad afiliado al MIT, donde ocupa un
puesto de profesor visitante, en la Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales, y con el

Institute for Advanced Study in Toulouse, que ayudé a fundar en 2011.

En 2014 fue galardonado con el Nobel de economia por sus contribuciones al
“andlisis sobre el poder de los mercados y la regulacion”. En la entrevista telefonica tras el
anuncio del Premio, Tirole preciso que Laffont “... probablemente habria merecido estar
conmigo hoy en este premio por la regulacion y la politica de competencia”. Su investigacion
ha estado grandemente consagrada a la organizacién industrial y a la economia de la
regulacion. Entre sus libros mas importantes se encuentran The Theory of Industrial
Organization (1988), en el ambito de la regulacion —junto con Laffont— A Theory of
Incentives Procurement and Regulation (1988), Game Theory (1991) en colaboracion con D.
Fudenberg, The Prudential Regulation of Banks (1994) en colaboracién con M. Dewatripont,
The Theory of Corporative Finance (2006), y en la ultima década también ha realizado una
amplia labor en el campo de la liquidez Inside and Outside Liquidity (2010), en colaboracién

Holmstrom. Justamente el libro que nos limitamos a examinar.

Los autores son explicitos en precisar que su contribucion se sustenta sobre los

hombros:

2014. Web. 21 Mar 2017. <http://www.nobelprize.org/nobel prizes/economic-
sciences/laureates/2014/>1.
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[...] desde las obras clasica de Wicksell, Keynes, Hicks sobre la liquidez y la politica
macroecondémica del gobierno hasta la moderna literatura de las finanzas corporativas, que

tomamos como base para nuestro enfoque de modelado. (Holmstrom y Tirole, 2010: 2)

En efecto, Keynes (1936) y Hicks (1967) hicieron hincapié en la preferencia de
liquidez para transacciones y de precaucion (asociados con las necesidades previstas y las
mal previstas, respectivamente), e hicieron una distincion entre activos corriente (activo
circulante) y activos de reserva, por un lado, y activos especulativos o de inversion, por otro

lado, cuando estos ultimos se llevan a cabo por su rendimiento (Tirole, 2010: 3).

Considerando lo anterior, tal vez sea conveniente iniciar planteando dos preguntas, a
saber, ;qué es la liquidez? ;Es importante la liquidez y deberian los gobiernos y bancos
centrales hacer algo al respecto? Para un economista formado en la tradicion del equilibrio
general estas preguntas no son tan obvias. Pues, intuitivamente, una empresa industrial o
institucion financiera esta corta de liquidez, cuando: a) algunas decisiones de gasto (de
continuacion o de inversion) valen la pena, y b) la empresa de alguna manera no puede llegar
a encontrar el dinero para financiarlas. La teoria econdémica clasica (el paradigma Arrow-
Debreu y el teorema Modigliani-Miller) sostiene que a) y b) son inconsistentes; ya que, si el
refinanciamiento o la financiacion de nuevos proyectos es deseable, entonces, la empresa
siempre puede emitir derechos sobre los beneficios futuros, que los inversores encontraran
lo suficientemente atractivos para estar dispuestos a financiar la inversion. De acuerdo con
esta logica, las empresas no tienen ninguna razon para planificar su liquidez (o para el caso
de participar en la gestion de riesgos para evitar malas sorpresas en su posicion de liquidez):
ellas simplemente pueden retornar al mercado de capitales a medida que surjan las

necesidades de liquidez.

Las instituciones financieras, las empresas industriales y los hogares tienen saldos
monetarios de bajo rendimiento, letras del tesoro y otros activos a corto plazo, debido a que
estos activos son “liquidos”, pues permiten a sus propietarios mejorar el clima de escasez de
ingresos. No esta claro, sin embargo, por qué la habilidad de un agente econdémico para
resistir shocks no seria mejor ejercida por el concepto mas amplio de riqueza neta, incluyendo
acciones y bonos a largo plazo. Si bien algunas formas de capital, por ejemplo, el capital

privado, pueden no ser facilmente vendidas a un “precio justo”, muchos valores a largo plazo
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se negocian en bolsas activas organizadas. Por alguna razén una gran parte de la riqueza neta
de los agentes no es liquida. Esta no puede utilizarse como sustituto de los activos liquidos,
explicando por qué el rendimiento de los activos liquidos es menor de lo que cabria esperar
de los modelos econdmicos estandar. La teoria estandar del equilibrio general no ofrece
ninguna explicacion para este fenomeno. En el modelo Arrow-Debreu y sus variantes, los
agentes econodmicos estan sujetos a una sola restriccion presupuestaria, lo cual implica
conjuntos de consumo factibles de los consumidores y conjuntos de produccion viables de

las empresas, ambos dependen solo de su riqueza.

Del mismo modo, las instituciones financieras y las empresas industriales prestan
mucha atencion a la administracion de riesgos. Se protegen contra los riesgos de liquidez con
instrumentos de crédito a corto plazo, lineas de crédito, swaps de divisas e instrumentos
similares, ajustando sus posiciones para satisfacer las necesidades futuras de liquidez de la
manera mas eficiente. Estas actividades cuestan billones de dolares. Sin embargo, la teoria
recibida no es de mucha ayuda para explicar todos los recursos y la atencion que se les dedica.
En un mundo Arrow-Debreu, no importa si los agentes econdémicos hacen sus planes de
consumo y produccion en el periodo inicial o toman estas decisiones después, siempre que
puedan contratar transferencias de numerario de un periodo a otro. En particular, los
resultados irrelevantes de Modigliani-Miller (1958) implican que la acumulacion de liquidez
o la cobertura del riesgo de liquidez (a través de la eleccion del apalancamiento, el pago de

dividendos, etc.) no afectan el valor de una empresa.’®
Considerando lo anterior, el objetivo perseguido por los autores es claro:

El proposito... es ofrecer una explicacion de la demanda y oferta de activos liquidos mediante el
conocimiento de las finanzas corporativas modernas y estudiar como una teoria de este tipo puede
explicar... el papel de la administracion de la liquidez, las inversiones reales. (Holmstrom y

Tirole, 2010: 5)

Para lo cual los autores se apartan del paradigma Arrow-Debreu en un so6lo aspecto:
se asume que parte de la corriente de ingresos de una empresa no puede ser prometida o

pignorada a los inversores. La implicacion es que la base de ingresos sobre la cual se pueden

70 En el apéndice a este ensayo se realiza un breve analisis de las proposiciones de Modigliani-Miller (1958).
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construir diversos tipos de derechos financieros, es menor al del mundo Arrow-Debreu. En
su mayor parte, se asume como Unica imperfeccion en la economia la no pignorabilidad de

alguna parte de los ingresos de inversion.

Hay varias razones por las cuales el ingreso de los inversionistas no seria
pignorable:’! primero, algunos de los agentes no pueden participar en los mercados; dos, la
informacion es imperfecta y, en consecuencia, el conjunto potencial de derechos financieros
es reducido; tercero, una implicacion fundamental de la no pignorabilidad es que las
empresas (asi como los consumidores) pueden contar con liquidar s6lo una parte de su
riqueza cada vez que necesitan fondos. En cambio, deben prepararse para los shocks
financieros adversos acumulando activos liquidos o contratando de otras maneras para la
provision de liquidez. Si bien las empresas estan dispuestas a pagar una prima por aquella.
Los autores argumentan que en general tienen que hacerlo, pues la oferta de activos liquidos
también se ve limitada por el hecho de que los rendimientos de las actividades productivas
no pueden ser totalmente pignoradas. La no pignorabilidad reduce la cantidad de riqueza en
la economia, lo cual a su vez limita la capacidad de los inversores para prometer, de manera
creible, la financiacion futura de las empresas. Esta observacion da lugar a una demanda de
reservas de valor las cuales pueden transferir la riqueza de hoy a manana, asi como a través

de los estados de naturaleza.

Una de las preguntas basicas a abordar es ;cuando el sector empresarial de la
economia esté limitado de liquidez en el sentido de que la riqueza producida no es suficiente
para satisfacer sus futuras necesidades de liquidez? A esto se refieren como una escasez de
liquidez interna. Este déficit serd satisfecho en cierta medida por alguna fuente de liquidez
externa. En general, ninguna fuente sera suficiente y habra una escasez de liquidez agregada.
Esto a su vez tendra interesantes implicaciones para la forma en que se oferta y administra la

liquidez, asi como la administracion de la liquidez dentro de las empresas.

11.2. Un modelo simple de demanda de liquidez

"I Los autores utilizan los términos ingreso pignorado, liquidez y colateral para significar la misma cosa y los
utilizan de forma intercambiable.
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Las empresas demandan liquidez en anticipacion de necesidades futuras de financiamiento
ya sea para conseguir financiacion barata ahora o debido a que habra un riesgo de que la
financiacion no esté disponible si la empresa espera hasta que la necesidad de financiacion

se produzca.

En esta seccion se analiza la demanda de liquidez mediante un modelo sencillo, el
cual consta de tres periodos, en el periodo intermedio se requerira de fondos adicionales para
ser invertidos a fin de continuar el proyecto y realizar cualquier pago. Esta necesaria

reinversion se considera como el shock de liquidez p (por unidad de inversion).

Si el shock de liquidez p que se presenta resulta ser mas grande que la cantidad
pignorada p,, la empresa no puede conseguir la financiacion externa para continuar el
proyecto a menos que la empresa disponga de tal financiacidon con antelacion. Esto crea una
demanda de liquidez, como las empresas buscan asegurarse contra shocks han de tener un
rendimiento total grande (p; —p > 0), pero un valor neto presente negativo para los
inversores (p, — p < 0). Obsérvese que p; — py > 0 es crucial para el argumento; pues, si
p1 = Py, entonces, el shock de liquide p no puede caer estrictamente entre el retorno total y

el rendimiento pignorado.

La demanda de liquidez ex ante dependera del tamafio del shock de liquidez. Los
shocks altos no seran asegurados (financiados con antelacién). La politica second best
intercambia (trade off) la escala de la inversion inicial contra la capacidad para resistir shocks
de liquidez mas altos. En general habra racionamiento de crédito tanto en el periodo inicial
como en el periodo intermedio, pues el capital empresarial es escaso y tiene una prima

relativa al mercado.

Por definicidén ningin contrato o titulo externo puede ser emitido sobre el rendimiento
privado (iliquido) p; — po, mientras los contratos o titulos externos, arbitrariamente, pueden
ser emitidos sobre el rendimiento pignorado (parte liquida) py. En particular, estos contratos

o titulos pueden ser hechos contingentes sobre el shock liquido p.

A continuacion, se analiza como los contratos second best pueden ser implementados
usando formas comunes como lineas de crédito y la tenencia de activos liquidos en

anticipacion de necesidades futuras de liquidez.
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11.2.1. El sistema general

1)

2)

3)

4)
5)

Hay tres periodos t = 0, 1, 2 y un solo bien. En el periodo t=0 la empresa elige la
escala del proyecto I. En el periodo t=1 el shock de liquidez p > 0 ocurre.

El valor p determina cuanto mas se necesita ser invertido por unidad para continuar.
Continuar a una escala mas pequeia que I es factible.

Sea i(p) < I laescala de continuacion cuando el shock de liquidez es p. Tal que, para
continuar a esta escala se requiere una inversion pi(p) en t=1 y generar un
rendimiento publico (pignorado) pyi(p) y un rendimiento iliquido (privado) (p; —
Po)i(p) para el empresario en t=2. Ademas, si i(p) = 0 la empresa es cerrada
definitivamente y las ganancias, tanto pignorada como privada, son cero.

No hay rendimientos de la porcion del proyecto que no es llevado hacia adelante.

Se supone que es mucho mas costoso incrementar la escala I en t=1.

I consiste en el costo de comprar una maquina —es decir, representa un costo fijo—;

por su parte, el costo de produccion variable, el cual incluye los pagos por los insumos

intermedios, por el trabajo, etc. es la reinversion p. Tal que, en el periodo t=1, después de

observar p, la empresa puede decidir a qué escala opera la maquina. La siguiente figura 7

muestra lo anterior.

(p1 = Po)i(p)

. .
A+ -A)=1 pi(p) .
con poi(p)
0<i(p) <1

L=0

Figura 7. Tiempo

11.2.2. Dos shocks de liquidez

Consideremos el caso en el cual el shock de liquidez p puede tomar s6lo dos valores: alto

(pn) o bajo (pr), estos estan restringidos a satisfacer:

0<pL<po<pu<ps ¢y
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La razon para limitar los shocks de esta manera es que los shocks por debajo de p,
no requieren una financiacioén previa, mientras los shocks por encima de p, si. Los shocks

alto y bajo en (1) cubren estos casos principales.

Sean f; y fy las probabilidades de un shock de liquidez bajo y alto, respectivamente.

Se asume que:

1
M} < py 2)

fi

El término entre las desigualdades de (2) es el costo minimo esperado de llevar una

Po < min {1 + fiPL + fubnu

unidad del proyecto completamente. Si el proyecto continia en ambos estados el costo
esperado es el primer término entre las llaves. Si el proyecto continta inicamente en el estado
bajo, el segundo término mide el costo esperado por unidad completada. La desigualdad a la
derecha implica que el proyecto es socialmente deseable, mientras la desigualdad a la
izquierda asegura que el proyecto no se autofinancia (el ingreso pignorado no cubre el costo

total de inversion sea cual sea la politica 6ptima).

Lo que se busca es un contrato second best. Un contrato especifica el nivel de
inversion | y las escalas de continuacion i, = i(p;) <1 e iy = i(py) < I correspondientes
a shocks de liquidez bajo y alto, respectivamente. Un contrato también especifica los pagos
finales a los inversores y al empresario, es Optimo asignar todos los rendimientos liquidos

pPol(p) alos inversores, dejando al empresario mantener sélo la parte iliquida (p; — pg)i(p).

La solucion second-best consiste en el siguiente programa:

maxg,, i,y 11— p)ic + fulor —pwdin — 13 (3)

s.a. fi(po —pL)iL + fu(po — prlig 21— A (4)
0<iyiy<I (5)

La funcion objetivo es el rendimiento social esperado de la inversion.

Podemos re-expresar a (4) como:

fi(po — p)iy + fu(po — pr)ig —A =1 (4.1)

Sustituyendo (4.1) en (3) se arriba a:
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fulpr = podiy + fu(pr — po)in = A= (p1y — po) (fLiL + fuin) = A 3.1
De este modo se obtiene un programa equivalente, en el cual la utilidad neta esperada
del empresario en lugar del rendimiento social esperado es la que se maximiza. Debido a que
todos los inversores ganan la tasa de interés de mercado (la cual, se supone es igual a cero),
el excedente social total va al empresario. Se considera a la renta del empresario igual a la

utilidad neta esperada como su objetivo.

La restriccion presupuestaria (4) deja en claro como los inversores proporcionan
seguros contra shocks de liquidez. Cuando el shock bajo ocurre la empresa paga a los
inversores po — p; > 0 y cuando el shock alto ocurre los inversores pagan a la empresa
Pu — Po > 0 por unidad de inversion continuada. Como p; —p;, y po — P son ambos
positivos, esta en el interés de los inversores como tan bien del empresario continuar a escala

total cuando ocurre un shock bajo; por ende, i; = I.

El programa, entonces, se reduce a elegir s6lo dos valores: la escala inicial I y la
escala de continuacion iy en el estado de shock alto. Cabe precisar que, hay un trade-off entre
estas dos inversiones: si se elige la més grande I, entonces, i ha de ser la menor; pues ambos
implican desembolsos netos para los inversores (en contraste a i;, el cual relaja la restriccion

presupuestaria).
Sea la fraccion del proyecto que esta siendo continuado en t=1:

x ="/, (6

Por su parte, el costo unitario esperado de continuacion se define como:

p(x) = fipL + fupux (7)

Ahora bien, se puede expresar a (4) como una igualdad, tal como:

fulpo = pL)iL + fu(po — pr)in =1—A (4.2)
A partir de (6), se obtiene:

iH = xI (61)

Considerando que i; = I y sustituyendo (6.1) en (4.2) se arriba a:
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I(1 = fLpo — fupox + frpL + fupux) = A

Sustituyendo (7) en la anterior ecuacion y despejando se tiene:

A
1+ p(x) — po(f + xfu)

La ecuacion (8) muestra la escala maxima de la inversion inicial /(x) como una

I(x) = )

funcion de la fraccion x del proyecto continuado en el estado de shock alto.

La utilidad neta esperada del empresario (igual al excedente social) se define como:

Ux) = {p1(fp + fux) = [1 + p)H (%) €))

Al sustituir (8) en (9) se arriba a:

U(x) = {p1(fL + fux) —[1+p(x)]}A
14+ p(x) — po(fr + xfu)

Sea u(x) el valor neto de una unidad adicional del capital empresarial, tal que, se

9.1)

denota de la forma:

_p(fy + fux) — [1+ p(x)]

KO =560 — poth + f) (10
Entonces, al sustituir (10) en (9.1) se obtiene:
U(x) = ulx)A (10.1)

Ahora procedamos a evaluar los niveles de utilidad correspondientes a x = 0 (el
empresario continia con el proyecto solo cuando el shock es bajo) y x = 1 (el empresario
continua siempre). En ambos casos la continuacion es a escala completa I. La continuacién

parcial no es relevante.

Iniciemos sustituyendo x=0 en (10), de lo cual se obtiene:

_ p1(fy + fux) — [1+ fipL + fupux]
1+ fupr + fupux — po(fy + xfu)

= u(0) = p1(fL + fu(0)) — [1+ fopL + fupu(0)] _ pift—1-fipL
1+ fupr + fupu(0) — po(fp + (0)fu) 1+ fipL — pofi

< u(x)
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pify — (1 + fipL)

= 0= (1 + fLpL) — pofL (n
Ahora, evaluando x=1 se obtiene:
4(1) = p1(fo + fu(D) = [1 + fupr + fupu (D]
1+ fupr + fupu(1) — po(fy, + (D fu)
_pi(fe+ fu) = [1+ fipL + fupsl
= )= L+ fipr + fupn — po(fL + fu) (12)
A partir de (7) se tiene:
p(D) = fipL + fupn (13)
Y como:
fitfu=1 (14)
Sustituyendo (13) y (14) en (12) se arriba a:
M(l)__Pl-[14-ﬁ(1)] (12.1)

1+ (D] - po
A partirde (11) y (12.1) se puede expresar la diferencia de utilidad entre los dos casos

como.

pif — (1 +fip) _pr—[1+p(1)]
A+ op) —pof, -~ MO =) =gy,

Lo anterior muestra como es optimo cubrir ambos shocks de liquidez (elegir x=1) si

(15)

y solo si se satisface (15). Cuando py = p; la desigualdad (15) se sostiene y el proyecto debe
continuar en ambos estados. Como py es creciente de p; a p,, la diferencia u(0) — u(1) se
mueve mondtonamente de ser estrictamente negativa a ser estrictamente positiva. Por ende,
entre los dos valores extremos hay un valor limite “c”, el cual satisface p; < ¢ < p4, tal que,

el proyecto continuard si'y solo si:

Pu <c (16)

Retomemos la desigualdad (15):

pify — (1 + fipr) <Pz [1+p(D)]
(1 + fuo) —pofe — [1+ (D] — po
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Después de algunas manipulaciones algebraicas se arriba a:

1+p.f1
———— <1+ fipL + fupu (17)
fu
La cual, finalmente se puede expresar como:
1+p.fL
5 +fulpn —p) —pu <1 (18)
L

La desigualdad (17) nos permite observar y, en consecuencia, escribir la condicion

limite «(0) < u(1) como:

1+ poL} (19)

fu

De (19) se interpreta a “c” como el costo unitario de inversion efectiva, es decir,

¢ =min {1 + fuor + fupu

cuanto cuesta —en promedio— llevar una unidad de inversion hasta su finalizacion. Mientras
la condicion (16) nos permite interpretar como es 6ptimo continuar en el estado de shock alto

si y s6lo si el costo unitario de inversion efectiva es menor al costo del shock.

Por su parte, la ecuacion (18) nos permite observar la condicion suficiente y necesaria
para continuar tanto en el estado alto como en el bajo. Es conveniente limitarnos sélo a
observar: f;(py —pr) < 1. Los efectos de py y p, reflejan el hecho de que tanto un
incremento en py como una disminucion en p; trabajaran en favor, ex-ante, de una escala
mas grande en el costo de menos liquidez ex-post; un p; mas bajo incrementa el rendimiento
a la escala inicial, mientras un py mas alto hace mas costoso continuar ex-post. El papel
jugado por f; es menos obvio, pues tanto los beneficios como los costos de continuacion en
el estado alto suben cuando f; decrece. La cuestion, entonces, es como la empresa deberia
dividir una unidad extra entre la inversion inicial I y la provision de liquidez en t=1. Como
f1 tiende a cero, el rendimiento neto de la inversion sélo en el estado de shock bajo tiende a
cero, mientras el rendimiento neto de continuacion en ambos estados estd limitado por debajo
de un niimero estrictamente positivo. Por lo tanto, si f; es lo suficientemente pequefio es

mejor continuar también en el estado alto.

11.2.3. Consideraciones generales
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Se ha introducido el modelo basico de demanda de liquidez. Las empresas demandan liquidez
porque quieren asegurarse contra el racionamiento de crédito. El racionamiento de crédito
puede ocurrir debido a una brecha —diferencial—entre el ingreso pignorado a los inversores
y el ingreso total a la empresa. Cuando el costo para continuar un proyecto cae entre el ingreso
pignorado y el ingreso total, el proyecto puede continuar s6lo si su financiacién ha sido
arreglada por adelantado. Este es el sentido en el cual las empresas demandan liquidez. En

los modelos financieros estandar, las empresas nunca demandan liquidez.

Al igual que en los modelos estandar de finanzas corporativas, las inversiones tienen,
al menos en el margen, un valor presente neto negativo basado en el ingreso pignorado,
entonces, el empresario ha de intervenir con una parte de su propio capital para poner en
marcha el proyecto. Como el capital empresarial tiene una tasa de retorno mas alta que el
capital del inversionista, es Optimo para el empresario comprometer todos los ingresos
pignorables de la empresa a los inversionistas y s6lo mantener titulos o derechos de pago
iliquidos para si mismo. La cantidad de capital empresarial determina la escala de

operaciones.

Afadiendo una demanda de liquidez a esta norma de requisitos de solvencia, H-T
muestran como la empresa también debe planificar su liquidez. Su modelo es uno de gestion
de activos-pasivos. No acumular liquidez es similar a aceptar un desajuste de vencimiento.
La acumulacion de liquidez es similar a la compra de seguros. En general (y siempre, con
una escala de inversion variable), la empresa es racionada de crédito tanto ex ante (inversion

inicial) como ex post (inversion de continuacion).

La idea segun la cual los inversionistas a sabiendas financien proyectos con un valor
de continuacion negativo puede ser sorprendente al principio, pero es un ingrediente esencial
de una teoria de la escasez de liquidez. Si todos los shocks de liquidez estuvieran asociados
con un valor de continuaciéon positivo para los inversores, no habria necesidad de buscar
financiacion por adelantado. La demanda de un seguro siempre se asocia con un lado ganador

y el otro lado perdiendo ex post.

El grado en el cual los inversionistas pueden comprometer fondos adicionales a los

proyectos que tienen un valor de continuacion negativo, depende de su capacidad para
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monitorear las contingencias. Si los inversionistas no pueden observar el shock de liquidez
de la empresa, un contrato contingente tiene que confiar en la informacién reportada por la
empresa. Esto no es un problema si la empresa no tiene un uso alternativo para los fondos.
Sin embargo, si la empresa puede desviar el exceso de fondos para beneficio privado, el
contrato debe ajustarse. Esta ultima situaciéon es también examinada por los autores,

desafortunadamente queda fuera del presente analisis.
11.3. Escasez de liquidez agregada y prima de liquidez

Ahora se procede a sugerir instrumentos los cuales podrian utilizarse para implementar una
politica second best Optima, incluyendo lineas de crédito, bonos y otros instrumentos

financieros.

Los mismos factores que restringen a las empresas para obtener los fondos para los
proyectos con un valor presente neto positivo, también restringen la oferta de liquidez. La
pignorabilidad limitada es un problema tanto para quienes demandan liquidez como para
quienes ofertan liquidez —es decir, esto pone una doble brecha (diferencial) entre inversores
y empresarios—. Cuanto menor sea la proporcion de ingresos pignorables, menor sera la base

sobre la cual los derechos (titulos) financieros se puedan emitir.

El analisis de la oferta de liquidez puede desglosarse en dos pasos. En el primero, se
examina el monto maximo del ingreso pignorable el cual esta disponible para respaldar las
promesas de liquidez futura. Se llama a esto la liquidez agregada de la economia. La liquidez
agregada de la economia depende del estado de naturaleza, asi como de los planes de
inversion de las empresas, por lo cual hay un circuito de retroalimentacion que va de la
demanda de liquidez limitada a la oferta de liquidez limitada y de vuelta. En el segundo, se
estudia si el sector corporativo puede coordinar suficientemente el uso de la liquidez agregada
disponible. Los mercados financieros, incluyendo la multitud de intermediarios, realizan gran

parte de la coordinacidn, pero no se profundiza en los detalles institucionales del proceso.

Los autores llevan a cabo una distincion entre la liquidez interna (agregada) y liquidez
externa (agregada), dependiendo de la fuente del ingreso pignorado. Cuando el ingreso

pignorado es generado por el sector empresarial, los derechos sobre ¢l constituyen la liquidez
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interna. Todos los derechos sobre bienes y servicios fuera del sector empresarial constituyen

la liquidez externa.

Hay tres fuentes principales de liquidez externa. Primero, los consumidores poseen
activos no relacionados con el sector empresarial. La propiedad del hogar es, con mucho, el
componente mas importante de la riqueza de los hogares y la vivienda ha desempenado, por
tal razon, un papel especial en la oferta de liquidez. Segundo, el gobierno puede emitir titulos
(bonos) respaldados por su derecho exclusivo de gravar a los consumidores y productores.
Tercero, los mercados financieros internacionales pueden ofertar liquidez en forma de
derechos sobre bienes y servicios internacionales. En principio, los mercados internacionales
podrian ofertar todos los seguros que un pais pequefio necesita; sin embargo, el acceso a los
seguros internacionales esta limitado por la cantidad de bienes comerciables que un pais

puede ofrecer a los inversores internacionales.

Como ya ha sido constatado, una observacion principal es como el mismo problema
que conduce a una demanda de liquidez, llamado un diferencial entre el ingreso pignorable
y el ingreso no pignorable, también limita la oferta de liquidez interna. El seguro dentro del
sector empresarial se basa en los derechos emitidos por el sector empresarial. Si las empresas
no tuvieran ingresos pignorados, no habria derechos (titulos) empresariales 'y,
consecuentemente, no habria liquidez interna para respaldar las promesas de financiamiento
o seguro. En el otro extremo, si todos los ingresos empresariales fueran pignorables (como
en el modelo Arrow-Debreu) no habria necesidad de seguros, pues todas las decisiones de

continuacion serian autofinanciadas y, en consecuencia, eficientes.

Los autores se preguntan ;cuando el sector empresarial proporcionard suficiente
liquidez por si mismo? Es decir, ;cuando la liquidez interna es suficiente para apoyar los
planes de produccién second best? La demanda y oferta de liquidez interna se entrelazan
tanto a través de la cantidad de ingreso pignorable como de la dependencia estocastica entre
las empresas. Ahora se analiza como si los shocks de liquidez son idiosincraticos y el sector
empresarial es un prestatario (deudor) neto (I — A > 0), siempre habra suficiente liquidez
agregada para satisfacer la demanda empresarial. El punto mas importante, sin embargo, es
como la escasez de liquidez puede ocurrir a menos que la liquidez se coordine de la manera

correcta, por ejemplo, por medio de intermediarios ofertando lineas de crédito a empresas
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individuales o por empresas que tengan acciones en el mercado y se comprometan a pagar el

exceso de liquidez a través de dividendos u otros medios.
11.3.1. Liquidez interna y escasez agregada
Supuestos:

» Considere una economia de tres periodos con un solo bien (maiz) y empresas
idénticas, cada una con una tecnologia.
» Los consumidores son neutrales al riesgo y el valor de consumo es acorde con:

Cotcytcy (D
Ademéds, tienen dotaciones de maiz en cada periodo, pero no tienen forma de

almacenarlo de un periodo a otro. Equivalentemente, ellos tienen dotaciones de
trabajo que pueden ser usadas para producir maiz, el cual ha de ser consumido en el
periodo de produccion.

» No hay liquidez externa en la economia por ahora. Toda la liquidez esta integrada en
los rendimientos del sector empresarial.

» Los consumidores no pueden prometer financiar las inversiones futuras, sin dar
marcha atras a sus promesas con derechos sobre los rendimientos empresariales

pignorados; las dotaciones futuras de los consumidores no son pignorables.

Se inicia con un ejemplo muy simple ilustrando porque puede haber una escasez de

liquidez.

» Hay un continuo de empresas, ex-ante, idénticas de masa 1, dotadas con tecnologias
y dirigidas por los empresarios cada una con una dotacion A en la fecha t=0.

» La inversion inicial I de la empresa representativa es variable y se supone que debe
aumentar con una inversion de continuacion deterministica pi(p) en t=1, donde
i(p) <1lyp>po.

» Se supone que 1+ p < pq, lo cual implica que la inversion siempre valdra la pena

desde el punto de vista del valor presente neto.

Si no hubiera problemas de liquidez, un empresario con fondos A invertiria como
sigue en t=0: él elegiria I como la escala inicial del proyecto e invertira (p — py)I > 0 en un

activo liquido o en una linea de crédito, donde I es elegida para agotar el presupuesto
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(1+p —po)l = A. Con estas inversiones iniciales, el empresario serd capaz de cubrir
exactamente el shock de liquidez deterministico p en t=1. El puede elevar p,I mediante la

emision de acciones contra su ingreso pignorado en t=2 y afadir a esto su inversion en

liquidez (p — po)I.

Este plan de inversion asume que hay un activo liquido, o una linea de crédito
respaldada por un activo liquido, el cual permite al empresario ahorrar (p — py)I de t=0 a
t=1. Sin embargo, en la economia descrita, los tnicos activos disponibles son derechos sobre

el valor de continuacion de las mismas empresas buscando ahorrar.

Supongase, hipotéticamente, que todas las empresas fueran capaces de satisfacer la
necesidad de liquidez pl en t=1 y, en consecuencia, continuar a escala completa. En ese caso,
el valor de continuacion en t=1 del sector empresarial seria pyl. Pero esto es menor a la
necesidad de liquidez, pI. Como el valor neto de continuaciéon del sector empresarial,
(po — p)I, seria negativo, los derechos sobre el sector empresarial por escrito en t=0, serian
pasivos (obligaciones) en lugar de activos. Evidentemente, el sector empresarial no puede
actuar ni como reserva de valor ni proporcionar un colateral para la financiacion futura. El
problema aqui es que, al sector empresarial le gustaria ser un prestamista neto, pero esto no
es posible pues no hay instrumentos externos (ni liquidez exterior) para transferir riqueza de

la fecha t=0 a t=1.

El mensaje general aqui es que el problema de la pignoracidon parcial al limitar la
cantidad de fondos que un empresario puede atraer, también hace dificil para los inversores
ofertar liquidez. La observacion especifica de como el sector empresarial no puede
proporcionar suficiente liquidez agregada cuando es un prestamista neto es muy general.
Incluso si los shocks de liquidez fueran inciertos, mientras (I — A) < 0 la restriccion
presupuestaria (4) implicaria que el rendimiento neto esperado del sector empresarial debe
ser negativo en t=1, y, por ende, el sector empresarial no tiene suficientes activos para

sostener el plan propuesto.
Supongase ahora:

1) El sector empresarial es un prestatario neto, (I —A) > 0, donde A es la dotacion

agregada de los empresarios.
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2) Solo hay dos shocks de liquidez los cuales satisfacen p; < py < py con la propiedad
adicional de que la continuacién de las inversiones en t=1 deberia llevarse a cabo ya
sea cuando el shock de liquidez es alto y cuando es bajo.

3) Como, (I —A) > 0, el rendimiento neto esperado en t=1 debe ser estrictamente
positivo o de lo contrario se violaria la restriccion presupuestaria (4). Sin embargo,
es muy posible que el rendimiento neto realizado es negativo en algunos estados vy,
por ende, hay estados con liquidez interna insuficiente. Si este fuera el caso, depende
fundamentalmente de la correlacion de los shocks de liquidez a través de las

empresas.

Considérese primero el caso extremo donde todas las empresas son tecnolégicamente
idénticas y perturbadas por el mismo shock —o bien todas las empresas experimentan un

shock alto py > p, o todas experimentan un shock bajo p; < p,.

El shock alto ocurre con una probabilidad f5 y el shock bajo con una probabilidad f; .
Cuando el shock agregado es bajo todas las empresas pueden continuar, pues las inversiones
de continuaciéon son autofinanciadas en este caso. En contraste, ninguna firma puede
continuar cuando es golpeada por un shock alto, pues al igual que en el caso deterministico
discutido arriba, cada empresa ahora tiene un valor de continuacidon negativo. No hay activos
para respaldar las promesas de los inversores para cubrir un shock de liquidez alto. La unica

opcion para todas las empresas es cerrar definitivamente en el estado de shock alto.

Ahora consideremos el otro caso extremo, en el cual cada empresa es afectada por un
shock de liquidez idiosincratico en t=1. Con un continuo de empresas idénticas, ex-ante, la
ley de los grandes numeros permite tratar a las variables agregadas como deterministicas. Se
supone tentativamente que todas las empresas son capaces de continuar a una escala

completa.

La restriccion presupuestaria agregada del sector empresarial es:

filpo = p)I + fulpo —pu)l 21 —A>0 (2)

A partir de la cual se obtiene:
fu(pr — podl < fL(po — pL)I 3)
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El lado izquierdo de (3) representa la demanda agregada de liquidez por las
“empresas en dificultades” (empresas con un VPN negativo), mientras el lado derecho es la
oferta agregada de liquidez por las “empresas integras” (empresas con un VPN positivo).
Ambos términos son deterministicos, pues los shocks son independientes. Los autores
concluyen que con shocks independientes y un continuo de empresas las cuales son

prestatarias netas en t=0, el sector productivo es autosuficiente con respecto a la liquidez.

Hay muchos arreglos institucionales respaldando la continuacion eficiente de las
empresas cuando los shocks son independientes. Por ejemplo, uno podria configurar un
intermediario financiero realizando todas las acciones del sector productivo y emitiendo
derechos (titulos) en este mercado agregado de portafolio a los inversores individuales. El
intermediario financiero proporcionaria la liquidez a las empresas sobre una base
contingente: las empresas con un shock alto obtendrian py ! y las empresas con un shock bajo

obtendrian p; 1.

Otra forma de asegurar que las empresas con una escasez de liquidez (al enfrentar un
shock py) se beneficien de la liquidez proporcionada por otras empresas consiste en que cada
una mantenga una parte suficientemente grande del indice bursatil. En la fecha t=0 se permite
a cada empresa comprar una fraccion £ del indice bursatil. Sea Vj el cien por ciento del valor
del indice bursatil. Una empresa podria pedir prestado [I — A] + BVp para financiar sus
inversiones en t=1. Alternativamente, una empresa podria emitir participaciones y usar las
ganancias (igual a V; debido a la unidad de masa) para pagar la inversion neta [I — A] y sus

compras de una parte § del indice bursatil.

En t=1, la empresa representativa vende su participacion en el indice bursatil a los
consumidores, usando las ganancias para cubrir su shock de liquidez pl. Por lo cual, se
necesita mostrar como S puede ser elegida para que la empresa pueda siempre cubrir el shock
alto p = py. Cualquier excedente de la venta del indice es distribuido como dividendo a los
accionistas de la empresa en t=1. Agregando el dividendo esperado py! en t=2 al dividendo

contingente en t=1, proporcionando a los inversores con un total de ganancias en t=0 de:

BVg — pl + pol (4)

Ahora bien, como:
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A

| = ——— (5)
1+p=po
= —pl+pyl=1—A (6)
Retomando la restriccion presupuestaria inicial:
fLlpo — pL) + fu(po —pu)l =1—A (2.1)

Igualando (6) con (2.1): f.(po — pr)I + fu(po — pu)l = —pl + pol. A partir de la

cual, se arriba a:

—pl + pol = =(fpL + fupu)l + pol =1—-A (6.1)

Entonces, dado (4) y (6.1) se puede expresar:

Vg = BV — (fupr + fupr)l + pol = Vg = Vg + (I — A)
En t=0, las acciones poseidas por los inversionistas [(1 — ) del indice] tienen, por
ende, un valor por empresa de: (1 — f)Vg = (I — A). Su inversion inicial estd cubierta por
lo cual estan de hecho dispuestas a subir a bordo. (7) implica que Vj tiende al infinito cuando

P tiende a 1. Consecuentemente, se puede elegir siempre a f para que las “empresas en

dificultades” puedan cubrir su shock de liquidez: fVp = pyl.

Hay varias formas de proveer liquidez cuando no hay riesgo agregado (los shocks son
independientes). La clave esta en asegurarse que hay un mecanismo mediante el cual aquellas
empresas que no necesitan toda su liquidez en t=1 (debido a un shock bajo) transfieran su
exceso de liquidez a aquellas empresas que si la necesitan (debido a un shock alto). Los
intermediarios pueden hacer el trabajo con lineas de crédito y los mercados de capital pueden
hacerlo asumiendo que las empresas pagan sus dividendos y venden sus acciones del indice

bursatil en la forma correcta.

En contraste, supdéngase que las empresas solo piden prestado a los consumidores y
no consiguen una linea de crédito, ni invierten en acciones de otras empresas. Entonces, las
“empresas en dificultades” (con un shock de liquidez alto) no pueden continuar, mientras la
liquidez sin usar (py — p;)!I de las “empresas integras” (con un shock de liquidez bajo) se

desperdicia.
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Cuanto menor sea el ingreso pignorable, p,, menor sera la liquidez interna y mas
importante coordinar la liquidez eficientemente. Lo contrario puede ser mas comun en la
realidad: los mismos problemas que causan bajos ingresos pignorables (por ejemplo, un mal
gobierno corporativo y una mala supervision reguladora de las empresas financieras) tienden
a conducir a una mala coordinacion de la liquidez también (debido a los mercados financieros

subdesarrollados).
11.3.2. Liquidez externa y prima de liquidez

Permitasenos retomar el caso de los shocks agregados analizados en la seccidon de préstamos
netos. En ese escenario todas las empresas son idénticas y cada una es golpeada por el mismo
shock de liquidez el cual puede ser alto (py > pg) o0 bajo (p;, < py). Se concluyod que todas
las empresas podrian continuar en el estado de shock bajo, no asi en el estado de shock alto,

debido a que no hay liquidez interna en ese estado ni, por suposicion, liquidez externa.
Supuestos:

1) Hay una fuente de liquidez externa deterministica, un activo o un conjunto de activos
que producen L unidades de maiz sea cual sea el estado de naturaleza.

No importars si el activo produce maiz’ en la t=1 o en t=2 0 en ambos estados, pues
los consumidores son indiferentes entre consumir en los dos estados.

2) La liquidez externa puede también representar una cantidad fija de bonos
gubernamentales que estan respaldados por la capacidad del gobierno para gravar a
los consumidores.

3) Con la ayuda de la liquidez externa, los empresarios pueden ahorrar parte de su
dotacioén en la fecha t=0 para asegurarse, al menos parcialmente, contra un shock de
liquidez alto en la fecha t=1.

4) Los consumidores no demandan liquidez.

5) El precio spot de la liquidez en t=1 es igual a 1.

2 En una interpretacion mas liberal de “maiz”, el activo puede ser cualquier cosa que produzca valor al
consumidor, tales como bienes raices, por ejemplo, la tierra, o los recursos naturales como el petroleo.
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Sea g el precio de una unidad de liquidez; esto es, el precio de una unidad de maiz en
t=0 repartida en cada uno de los dos estados en t=1. Si la oferta de liquidez externa, L es

mas grande a aquel, entonces, puede sustentar el plan second best, entonces, q = 1.

El precio de la liquidez nunca puede estar por debajo de 1, debido a que los
consumidores (que se supone tienen grandes dotaciones agregadas en cada periodo),
desearian posponer todo su consumo al periodo t=1. Esto llevaria al precio del activo liquido
a su valor en t=I, el cual es 1. En contraste, en el periodo t=0 el precio q puede estar por
encima de 1, debido a que para las empresas el valor de transferir riqueza a t=1 bien puede

tener un valor mayor a 1.

La diferencia ¢ —1 = 0 es la prima de liquidez. Cuando la prima de liquidez es

estrictamente positiva g > 1, s6lo las empresas compraran liquidez en t=0.

La restriccion presupuestaria de una empresa representativa que compra € unidades

de liquidez en t=0 es:

(U —=A)+(q—D? < frlpo — p)! + fu(po — prdin (8)
El costo de liquidez neto es (q@ — 1)#, pues ¢ unidades de liquidez tienen un valor de
£ en t=1. En el estado de shock bajo, la empresa quiere y puede continuar a escala completa
i;, = I cual sea ¥, ya que la continuacion es autofinanciable. En el estado de shock alto, una

empresa necesita liquidez externa para continuar.

Una empresa que compra £ unidades de liquidez puede en el estado H continuar a una

escala iy < I al satisfacer la restriccion de liquidez:

ig(py — po) < ¢ €))
Esta asume que, cuando sea necesario, la empresa puede elevar hasta iyp, en t=1

diluyendo su stock inicial (emitiendo derechos superiores a los derechos iniciales).

Procedamos a determinar la demanda de liquidez de la empresa. Dado el precio de
liquidez g, la empresa elige simultaneamente su nivel de liquidez ¢, la inversion inicial [ y
la escala de continuacion iy < I sujeto a la restriccion presupuestaria (8) y a la restriccion de

liquidez (9).
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Supongase que la empresa decide no continuar en el estado alto (i; = 0); puesto que
no necesita alguna liquidez externa. Obtengamos el nivel de inversion inicial maximo. A

partir de la restriccion (8) y dado que iy = 0, lo cual implica £ = 0 se obtiene:

_ A
S 1- f.(po — p1)

Este es justamente el nivel de inversion inicial maximo. Este plan da al empresario

I

(10)

una ganancia neta. Para determinarla es conveniente retomar las ecuaciones siguientes:

filpr — pL)iy + fu(pr — pu)iy — 1 (11)
folpo — pL)iL + fulpo —p)ig =1—A (12)
A partir de (12) se obtiene:

I'=fi(po— pL)iL + fu(po — pr)in + A (13)
Sustituyendo (13) en (11):

frlpr — )iy + fu(pr — pr)in — fL(po — pL)iL — fu(po — pr)iy — A

Después de algiin manipuleo algebraico y factorizando se obtiene:

fr(p1 — po)iy + fu(pr — po)iy — A

Como iy = 0 e i; = I, entonces:

frlp1 — po)l + fu(pr — po)(0) — A= (py — po)fil — A

A partir de la cual podemos definir la funcion de ganancia neta del empresario como:

Up = (p1 — podfil — A (14)

Sustituyendo (10) en (14) se arriba a:

4 —A
1—fi.(po — pL)

Tras alglin manipuleo algebraico la ganancia neta del empresario puede expresarse

Up = (p1 — polfi [

finalmente como:

_ fulpr —p) —1
1—fi.(po —p1)

Uy A (14.1)
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Ahora bien, los autores contintian el analisis suponiendo que la empresa en el estado
de shock alto decide continuar a escala completa i; = I. Para ello, tiene que comprar liquidez

externa:

£ = (py — po)l (15)

Sustituyendo (15) en (8) se obtiene:

(I —=A)+ (@ — Dy — po)! = frLlpo — I + fu(po — pu)l

Después de algunos pasos algebraicos y despejando se arriba a:

A
1+ (g — D(ou — po) — fLlpo — p) — fu(po — pu)

La ecuacién (16) nos muestra el nivel de inversion inicial médximo cuando la empresa

I(q) = (16)

desea continuar en el estado de shock alto.

La ganancia neta del empresario ahora es:

Ui(q@) = (pr — po)I(q) — A (17)

Deducida de forma anéloga a U,. Entonces, sustituyendo (16) en (17) se obtiene:

A
1+ (q — D(pu — po) — fLlpo — p) — fu(po — pu) -

Tras algunos pasos algebraicos se tiene:

A

U1(q) = (p1 — po) [

p1—[1+ (q—1)(py — po) + Pl } (17.1)

Us(a) = {[1 + (@~ Dpon — po) + 51— po

La ecuacion (17.1) nos muestra la ganancia neta del empresario cuando decide

continuar en el estado de shock alto. Donde p es el shock de liquidez promedio en t=1:

p = fipL + fuPu (18)

La empresa continuara en el estado alto mientras U;(q) > U,. El supuesto lineas
arriba establecido, a saber, f; (py — p;) < 1 implica que U;(1) > U,. Si g = 1, entonces, es

optimo continuar. Note que U;(q) es una funcion estrictamente decreciente.

358



Sea g4y €l valor al cual la empresa es indiferente entre continuar y no continuar en

el estado H, tal que:

U1 (Gmax) = Up (19)

Entonces, se puede expresar esta igualdad usando las expresiones de U, y U;(q) ya

obtenidas. Asi pues, sustituyendo (14.1) y (17.1) en (19) se obtiene:

{pl - [1 + (qmax - 1)(pH - pO) +,5] } — fL(pl _pL) -1
[1+ (Gmax — D(ow — po) + 21 — po 1—fi(po — pL)

Después de algunos desarrollos algebraicos se arriba a:

1+ fLpL
fL

Sustituyendo (18) en (20) y considerando que f; + fy = 1, entonces, después de

=1+ (Qmax - 1)(pH - Po) +p (20)

algiin manipuleo algebraico se obtiene finalmente:

2 e = Do = p0) + fipa = p1) = 1 &)

Esta ecuacion define el costo por unidad de inversion efectiva como el costo esperado
de llevar una unidad de inversion hasta su finalizacion (realizacién). Este valor depende de
la politica de continuacion. Ahora bien, a partir de (20) se puede observar como para una

empresa que decide continuar en ambos estados el costo por unidad efectiva es:

(@) =1+(q—D(pu—po) +7p (22)
Como la empresa siempre continda, ¢;(q) es la suma de la inversion inicial, el costo
neto de liquidez por unidad de continuacion en el estado alto y el costo de reinversion
esperado en t=1. Mientras que, a partir de (20), para una empresa que no continda en el estado

H el costo por unidad efectiva es:

1+ fLpL
fi

Como solo una fraccion f; de los proyectos contintian, el costo efectivo en este caso

Co = (23)

se obtiene escalando el coste esperado de una unidad de inversion por la fraccion f;.
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La expresion (21) iguala el costo por unidad de inversion efectiva bajo las dos
politicas, esto es, muestra que: ¢;(Gmax) = Co- Al ser todas las empresas son idénticas, la

demanda agregada de liquidez se define como:

(pr — Po)A
14+ (q@—D(u—po) + P —po

Si q> GmaxLp(q) = 0. Si q = @y, las empresas son indiferentes entre las

Lp(q) = yparal < q < Qmax (24)

inversiones de continuacion iy € [0, I](debido a la tecnologia lineal). La figura 8 muestra la

oferta y demanda de liquidez.

Figura 8. Equilibrio en el mercado de liquidez.

Escala de continuacion
completa

L = (py — po)I(q)

4

Qmax

A 4

LS (P = Po)A
1+p—po
Fuente: Holmstrom y Tirole (2010: 86)
El valor de equilibrio de liquidez g* se encuentra estableciendo la demanda igual a la

oferta inelastica, es decir: Lg = Ly (q™). Para valores Ly de tal manera que 1 < q < @y, 12

prima de liquidez es:

*

-1 A 14+p—po

== (25)
Ls PH ~ Po
La prima de liquidez serd cero si Lg excede la demanda méxima de liquidez:

[A(py—po)
1+p—po I’
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11.3.3. Consideraciones generales

El proposito de este apartado ha sido ilustrar, en el contexto mas simple, como una escasez
de liquidez puede surgir naturalmente de la pignorabilidad limitada del ingreso. Esto vincula
las limitaciones familiares de la capacidad de endeudamiento de las empresas a las
limitaciones mucho menos discutidas sobre la capacidad de financiacion de los inversores.
El problema de la oferta surge debido a que la produccidon de bienes también cumple una
funcion de colateral. La pregunta mas bésica a hacer es si el sector empresarial genera
suficiente colateral para sustentar los planes de produccion second best. Dicho de otra forma,
(cuando hay suficiente liquidez agregada para satisfacer las necesidades empresariales en

cada estado de naturaleza?

Se examin6 como cuando el sector productivo es un prestamista neto, siempre hay
una escasez de liquidez agregada; mientras cuando el sector empresarial es un prestatario
neto, la presencia de escasez de liquidez agregada depende de la estructura estocéstica de los
shocks de liquidez de las empresas. Si la incertidumbre es idiosincratica y hay un continuo
de empresas, siempre hay suficiente liquidez agregada. En este caso, las empresas pueden
satisfacer su demanda de liquidez simplemente manteniendo una fraccion del portafolio de
mercado. En el otro extremo, cuando s6lo hay incertidumbre agregada y todas las empresas
son perturbadas por el mismo shock, siempre hay escasez de liquidez agregada. Esto crea
una demanda de liquidez externa, como los bonos gubernamentales, que recibiran una prima

de liquidez. La prima de liquidez disminuye a medida que aumenta la oferta de bonos.

11.4. Un modelo de valuacion de activos de liquidez (LAPM)

Ahora se procede a extender el modelo simple de la seccion anterior a un modelo general de
valuacion de activos de liquidez (por sus siglas en ingles LAPM) con empresas heterogéneas
que emplean tecnologias lineales. La incertidumbre puede afectar a todos los parametros de
estas tecnologias. El modelo muestra como se determinan las primas de liquidez en tal
contexto, como afectan los rendimientos de los bonos y los valores de las empresas y como
las empresas planifican las inversiones y gestionan de forma 6ptima los riesgos de liquidez a

la luz de dichas primas. Se analiza el caso en el cual se presentan dos shocks agregados.
11.4.1. LAPM con dos shocks agregados
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Con empresas heterogéneas es mas conveniente trabajar con los precios de estado. Todos los
precios de los activos pueden recuperarse facilmente de los precios de estado, pues los
mercados de los créditos (titulos) de liquidez en la fecha t = 1 (la parte pignorable del

producto) estan completos.

Sea sy fy el precio de una unidad de liquidez en el periodo t = 0 entregada so6lo en el
estado de shock alto y s; f; el precio correspondiente de la liquidez entregada solamente en
el estado de shock bajo; donde f; y f; son las probabilidades de un shock de liquidez alto y
bajo, respectivamente (tal que, fy + f = 1). Los consumidores son indiferentes sobre el
momento de consumo, entonces, Sy, S;, = 1. Si hay una escasez de liquidez agregada en el
estado de shock alto, en consecuencia, sy > 1. Se supone que no hay escasez de liquidez
agregada en el estado de shock bajo (el sector corporativo es autofinanciable en tal estado)
y, por ende, s; = 1. Sea q el precio de una unidad de liquidez incondicional del periodo t =
Oalt =1 (v.g.r., un bono unitario libre de riesgo, que expira en el periodo t = 1), el cual

puede ser expresado como:

q=/fu*1+fysu €Y

A partir de la cual se tiene que la prima de liquidez es:

q—1=fulsy—1) (2)

El rendimiento de un bono libre de riesgo esta definido por: k = 1qu. Multiplicando

¢ 9

ambos lados de (2) por se tiene: (1 —q) = —fy(sy —1) vy, despejando a q de (2) se

obtiene: g = 1 + fy(sy — 1). Sustituyendo estas en k se arriba:

_ —fu(sp — 1)
_1+fH(SH_1)S0 ®)

Como sy > 0, entonces, k < 0. Se observa de (3) como el rendimiento es cero cuando

k

la prima de liquidez es cero, de lo contrario es negativo pues los consumidores ~ —neutrales
al riesgo— no descuentan el futuro. El rendimiento de un bono que puede incumplirse es

estrictamente mayor que k.
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Para ilustrar considere un bono —indexado por k— con un valor nominal de 1 cuya
expectativa de pago es 0,y < 1 en el estado H y 0, = 1 en el estado L; es decir, el bono

incumple con una probabilidad f5. Tal bono comanda en el periodo t = 0 el precio:

qr = fr + fubkusu (4)

i 01— . . .
El rendimiento del bono es: kj, = fLJer;—quk. Sustituyendo (4) en ésta se arriba a:
k

k= fuOrn(1 — sy)
“T1— (1 Orusy)

A partir de (3) y (5) se constata:

(5)

ko — k = fubren (1 — sy) _ _fH(SH_l)]: fu( = sy) Oy — DA — fu)
. 1= fu(l=Opusy) |1+ fuCsu— D] [1— fu(X = Opsi)IL — fu(1 = sp)]

Como 0,y < 1y sy > 1, entonces, (ki — k) > 0.

La prima de liquidez también influird en la fijacion de los precios de las empresas.
Con dos estados, cada empresa, indexada por j, estd caracterizada por cuatro nimeros
{p 00 Pj1: PjLs P jH}, donde pj, es la rentabilidad pignorable, pj; es la rentabilidad total, p;;, es
el shock de liquidez en el estado agregada bajo y p;y es el shock de liquidez en el estado
agregado alto; todos los nimeros son por unidad de inversion. Por simplicidad se supone que
solo hay dos tipos de empresas: regulares y contrarias; y que p;, = 0 para ambos tipos de

empresas. Las empresas regulares demandan liquidez en el estado agregado alto H:

0=pjL <pjo <pju <PpPj1 (6)
Las empresas contrarias, en contraste, ofertan liquidez en el estado agregado alto,
paraellas: pjy < pjo. La fraccion de empresas contrarias es lo suficientemente pequefia como

para que todavia exista una escasez de liquidez en el estado H.

En el periodo t = 0 cada empresa j elige una escala inicial de inversion [; y en el
periodo t = 1 la escala de continuacion de las inversiones i;;, ijy < I;. Como una empresa
regular es autosuficiente en el estado L, entonces, aquella elegira i;;, = I;. Se supone que
(ij — ij) fu = pjufi <1 se cumple para las empresas regulares, asi la continuidad a

escala completa es Optima para ellas también cuando el shock alto las golpea si la prima de
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liquidez es cero. Para las empresas contrarias, ij, = ijy = I;, pues ellas nunca demandan

liquidez.

Para simplificar la notacion, se define la rentabilidad neta (financiera) de la empresa

j en el estado w como:

Yio = (Pjo = Pjo)ljw, @ =LH. (7)
Esta es también la cantidad de liquidez que la empresa j oferta en el estado w, si Viw

es negativo, la empresa demanda liquidez en el estado w.

La restriccion presupuestaria de la empresa j es:

I —A; < fiyin + fuyinsy S Ej(y x s) (8)
El lado derecho de la restriccion presupuestaria, Ej(y * s), es el valor de mercado de

la empresa en el periodo t = 0. La expectativa de rentabilidad del inversor de la empresa j

en el periodo t = 1 es:

Ei(Y) = fuyjr + fuYju 9

La prima de liquidez de la empresa j es:

Vi = fuYju(sy — 1) (10)
La prima de liquidez es negativa para las empresas regulares (y;y < 0) y positiva para
las empresas contrarias (y;jy > 0). Como la restriccion presupuestaria debe enlazarse, se

tiene:

O equivalentemente:
(I = 45) —v; = E(y *s) —v; = E;(») (12)
El lado derecho de (12) es la expectativa del rendimiento bruto de los inversores en

el periodo t = 1. El lado izquierdo es su inversion total, mostrando que, para una empresa

regular, la cual demanda liquidez en el estado alto, la inversion total consiste en dos partes:
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la contribucion (Ij — Aj) de los inversores hacia la inversion inicial mas el pago de la prima

de liquidez —v; > 0 para asegurar la liquidez deseada en el periodo t = 1.

Se define una unidad de titulo (crédito) de la empresa como un titulo cuya expectativa

de pago es igual a 1 en el periodo t = 1. El valor de una unidad del titulo de la empresa en

Ej(y*s)
E;j(y)

el periodo t =0es: q; = . Sustituyendo (8) y (9) en ésta se arriba a:

_ fLyjL + fuYinSu
fLyjL + fuyin

(13)

j
Cuando se comparan los valores de las empresas, q; es la medida natural a usar. Esta

indica cudnto estan dispuestos a pagar los inversionistas por el activo por unidad de
rendimiento en el periodo t = 1, neto de la prima de liquidez/descuento. Finalmente, se

introducen las rentabilidades normalizadas netas para la empresa j para los estados:

,w=1LH. (14)

Esta normalizacion hace que las rentabilidades netas del estado tengan una
expectativa de valor unitario. El valor de una unidad de titulo (crédito) de la empresa puede

escribirse como:

qj— 1= fuVju(sy—1) (15)
Las empresas regulares demandan liquidez en el estado de shock alto, por lo cual su
unidad de titulo (crédito) se caracteriza por un descuento de liquidez (q i~ 1) < 0. Para las

empresas contrarias, lo contrario es cierto(q = 1) > 0.

La interpretacion del valor de una unidad de titulo (crédito) como un precio de activo
requiere alguna elaboracion. A primera vista, pareceria que una unidad de titulo (crédito) no
puede venderse con un descuento, pues los consumidores (quienes tienen una riqueza
ilimitada) competiran por tales titulos hasta que el descuento sea llevado a cero. Entonces,
(,como se puede dar un sentido a (15)? La explicacion es que, en el caso de una empresa

regular, €l precio q; viene con la obligacion de financiamiento adicional de pagar a la

empresa la cantidad (—)7]-,1) > 0 en el estado H en el periodo t = 1. Para asegurar este
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compromiso, el inversor debe comprar esta cantidad de liquidez en el periodo t = 0 a una
prima de liquidez de (sy — 1), la cual justo compensa el descuento de liquidez (q j— 1). El
costo total de comprar una unidad de titulo de una empresa regular es por lo tanto de 1.
(Recuérdese que el ingreso del consumidor es no pignorable, por lo cual los compromisos

deben estar respaldados por activos negociables)

En una economia de dos estados con una escasez de liquidez solo en el estado H se
obtiene usando la ecuacion (15) la siguiente sencilla relacion entre el valor de cualquier par

(J, k) de activos:

E = )_7]—H (16)
Qe —1  Vin

Esta formula de valuacién muestra como con un shock de liquidez tinico, la relacién

de las primas de liquidez (o los descuentos, segun el caso) de cualquiera de los dos activos
es independiente de la probabilidad del estado, asi como del costo de la liquidez y es
simplemente la relacion (proporcion) de la rentabilidad en esos dos estados. En particular se

puede expresar el valor de cada activo en términos del precio g de un bono que paga una

unidad en cada uno de los dos estados. A partir de (16):

qj =1+ (q—Dyju 17)
Lineas arriba se ha descrito como el precio g del bono es establecido en equilibrio

cuando las empresas son homogéneas y hay dos estados. El equilibrio en el caso de empresas

heterogéneas puede similarmente ser determinado.

Expresado como una funcién de sy, la funcion de demanda (o la oferta) de liquidez
para el estado contingente de cada empresa parece idéntica a la funcion de demanda (o la
oferta) para el caso de las empresas homogéneas. A medida que aumenta el precio sy, una
empresa regular, debido a que ésta demanda liquidez (yjH < O), reducird su nivel de
inversion hasta llegar al punto de indiferencia entre continuar en ambos estados o continuar
solo en el estado L. Una empresa contraria, debido a que ésta oferta liquidez (y]-H > O), podra
expandir su escala de inversion en respuesta a un incremento en sy hasta que sy llegue a un
punto en el cual alguna empresa se autofinancia. Esta empresa puede entonces ofertar a cada

una con liquidez, debido a los retornos constantes a escala de la tecnologia.
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Dos preguntas derivan de lo anterior, a saber, ;qué caracteristicas determinan el orden
en el cual las empresas regulares abandonaran el estado de escasez de liquidez a medida que

el precio de la liquidez aumenta (es decir, el orden en el cual las empresas cambian de ij; =
I; a ijy =0 a medida que sy aumenta)? ;qué empresa contraria serd la que primero se

autofinanciara?

Con el objetivo de determinar el valor critico de sy en el cual una empresa regular
abandona en el estado H (las empresas contrarias nunca lo hacen), se igualan las
rentabilidades netas del empresario cuando la empresa elige ij; = I; y cuando ésta elige
iju = 0. Recuérdese que se ha supuesto p;, = 0 para todas las empresas. Es facil constatar

como una empresa regular j continuara en ambos estados si y solo si se satisface la siguiente

condicion. Como:

]f—;(qmax D —p) +filon—p) =1 (@) max = fit fusw (@)

Sustituyendo (a,) en (ay) aunado a que f; + fy = 1 y despejando a sy se arriba a:

P 1= fipo
" f.Cou — po)
De esta forma, la condicion es:
1— .
sy<s9= Lo v j (regular) (18)

g fi(pjn = pjo)

En ésta sjr;g es el valor més alto de sy tal que una empresa regular j esta dispuesta a

continuar en el estado H. Una empresa regular abandona a un valor menor sy cuanto mayor
sea pjy y Menor sea pjo; una empresa con un pequefio ingreso pignorado y/o una gran
demanda de liquidez en el estado alto, abandonara pronto. Obsérvese que ni la riqueza A; del
empresario, ni su ganancia privada (p i1— P jO) influyen en el punto en cual la demanda de

liquidez de la empresa cae a cero, debido a la tecnologia lineal.

Mientras una empresa regular continua en ambos estados (la desigualdad en (18) se

sostiene) la inversion inicial [; disminuye con sy. Las empresas contrarias siempre continian

en ambos estados. Estas incrementan su inversion inicial a medida que sy aumenta, pues el
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aumento del valor de la oferta de liquidez relaja la restriccion presupuestaria. Para una prima
de liquidez suficientemente alta, la restriccion presupuestaria de una empresa contraria ya no

serd vinculante y se autofinanciard. Esto ocurre cuando sy = sy satisface:

fLpjo + fH(Pjo - ij)SjCI-(Im =1 (19)
Tan pronto como una empresa contraria j sea autofinanciable, puede ofertar liquidez
a todas las empresas en el estado H. Esto establece un segundo tope en el precio de sy:
Sy < Sjt = 1_—prj0 > 0 Vj (contraria) (20)
fu(pjo = pjn)
Una empresa contraria se autofinancia a un precio menor Sy, cuanto mas ésta oferta

liquidez en el estado H y cuanto mayor €s pjj.

11.4.2. Consideraciones generales

La esencia del enfoque de la liquidez esta basada en los supuestos esenciales: a) hay una
brecha entre el ingreso total y el ingreso pignorable y b) los contratos de estado contingentes
plenamente se pueden escribir sobre la parte pignorable del ingreso. Esta seccion ha mostrado
como estos dos supuestos hacen que sea natural y relativamente sencillo llevar a cabo un
andlisis de valuacion de activos que se asemeja mucho al de una economia a la Arrow-

Debreu.

A pesar de una estrecha analogia formal, el equilibrio del modelo LAPM difiere de
un equilibrio Arrow-Debreu de manera interesante. Cabe destacar que la valuacion de los
activos puede presentar primas de liquidez. Como se ha supuesto a consumidores neutrales
al riesgo e indiferentes sobre el momento de su consumo, las primas de liquidez son
impulsadas enteramente por la demanda corporativa de liquidez. Esto segmenta a los
inversores en dos: los empresarios corporativos —quienes estdn dispuestos a pagar una

prima— y los consumidores-inversores —quienes no lo estan—.

Las primas de liquidez y la forma en la cual influyen en las decisiones de inversion y
financiacion de las empresas (la emision de valores) jugardan un papel importante cuando se

analice el uso Optimo de la liquidez externa, concretamente por el gobierno.
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11.5. Provision de liquidez pablica en una economia cerrada

Se ha analizado como la brecha entre los rendimientos totales y los rendimientos pignorables
sobre las inversiones puede crear una escasez de instrumentos para transferir la riqueza de un
periodo a otro y, en consecuencia, hacer mas costoso o incluso imposible para las empresas
asegurarse contra shocks de liquidez futuros a través de lineas de crédito u otras formas de
financiacion anticipada. El problema refleja una imperfeccion en el mercado de seguros entre
consumidores y empresarios. Los consumidores tienen los fondos necesarios para los pagos
de seguros en el periodo 1, pero el sector corporativo puede no ofrecer suficientes créditos
(titulos) financieros con los cuales los consumidores puedan respaldar los compromisos de
financiacion en el periodo 0. En el lenguaje de los autores, puede haber escasez de liquidez
interna (titulos respaldados por empresas) en algunos estados de naturaleza. Esto crea una
demanda de liquidez externa. Pero también hay una pérdida (desperdicio) de liquidez
potencial en el sentido de que los consumidores quienes tienen ingresos pueden no
necesariamente enviarlo al sector empresarial cuando lo necesita, pues éste no es lo

suficientemente rentable (el seguro privado tiene que arreglarse ex ante y no ex post).

Ahora se analiza el papel del gobierno como la unica fuente de liquidez externa. La
politica del gobierno puede, en un nivel abstracto, ser vista como una solucién al desperdicio
(pérdida) de liquidez o, equivalentemente, como compensacion de los contratos faltantes

entre consumidores y empresas.

El gobierno oferta liquidez en una variedad de formas. Los bonos del tesoro son los
ejemplos mas obvios. Consumidores, empresas y especialmente los intermediarios
financieros usan a los bonos como instrumentos de ahorro, como instrumentos de riesgo
compartido y como colateral (garantia) para contratos de estado contingente complejos tales
como permutas de crédito, acuerdos de recompra y similares. Menos directamente, pero
igualmente importantes, son todas las formas en las cuales el gobierno ofrece seguros a los
consumidores, como la seguridad social, salud y el seguro de desempleo. El gobierno también
asume un papel activo en asegurar el funcionamiento de los mercados financieros. El seguro
de depositos, la ventanilla de descuento y las diversas facilidades de refinanciacién son

ejemplos de formas continuas de ofertar liquidez.
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La reciente crisis subprime mostro como el gobierno esta dispuesto a ofertar
cantidades sustanciales de liquidez contingente, no s6lo disminuyendo las tasas de interés y
aliviando la politica monetaria, sino también creando nuevas facilidades de crédito
temporales en un intento de aliviar las perturbaciones sistematicas en los mercados
financieros. Estas intervenciones pueden ser interpretadas como formas implicitas de seguro.
De esta forma, el objetivo perseguido por los autores es mostrar como puede ser racionalizado

dentro de la logica de su modelo.

La primera pregunta derivado de lo anterior es ;qué permite al gobierno hacer més de
lo que el sector privado puede hacer por si solo? Los autores consideran que la caracteristica
esencial que distingue al gobierno es su derecho exclusivo a ciertas decisiones, sobre todo,
el derecho a tributar a sus ciudadanos. De ello, el gobierno puede comprometerse en nombre
de los consumidores, incluidas las generaciones que ain no han nacido o que participan
activamente en el mercado. En términos sencillos, el gobierno puede actuar como
intermediario de seguros entre los consumidores y las empresas, transfiriendo fondos de los
consumidores a los productores en estados donde los rendimientos netos de tales
transferencias son altas y hacen que el sector empresarial pague por este seguro ya sea ex
ante a través de primas de liquidez en titulos publicos o ex post con impuestos corporativos.
Por su puesto, si hay un temor de que el gobierno pueda incumplir su deuda o inflarla, puede
estar en una posicion deficiente para emitir deuda, o la deuda puede terminar llevando un
precio excesivamente alto, haciendo de la oferta de liquidez externa del gobierno poco fiable
o muy costosa. En lo que sigue se supondra que el gobierno tiene credibilidad y que los

impuestos son costosos.

Dicho de otra forma, obsérvese que los consumidores son como las empresas sin
ingreso pignorado (py = 0), pues no pueden pedir prestado contra sus ingresos futuros. El
Estado entonces actuia como un intermediario. A través de su poder fiscal, es capaz de

transformar parte de los ingresos futuros en ingresos pignorables (haciendo a su py positivo).

Otra pregunta es ;cuando y cudntos fondos deben ser transferidos de los
consumidores a los productores? depende también de las necesidades de liquidez de los
consumidores. Las generaciones actuales de consumidores pueden necesitar liquidez

precisamente en los estados en que las empresas necesitan liquidez. Un ejemplo de ello es el
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seguro de desempleo —el cual en la mayoria de los paises es asumido por los gobiernos y
pertenece al conjunto de estabilizadores automaticos—; fueron el seguro de desempleo
proporcionado por las empresas y la demanda de liquidez empresarial (directa mas la
indirecta) ain mayores en las recesiones. En su mayor parte, se supondra que la demanda de
liquidez de los consumidores no esta relacionada con la demanda de liquidez de las empresas
(o que los consumidores representan a las generaciones futuras) y dejan fuera de juego la
demanda de liquidez del consumidor, pues complica el anélisis. La excepcion es la segunda
subseccion donde se analiza un modelo altamente estilizado de distribucion del riesgo entre

los consumidores y las empresas con el gobierno como intermediario.
11.5.1. Oferta de liquidez publica

El analisis de la oferta de liquidez gubernamental sigue muy de cerca el analisis de la oferta
de liquidez privada; sin embargo, el sector publico tal vez sea capaz de producir liquidez mas
eficientemente que el sector privado. Se continua analizando un modelo de dos estados con

una escala de inversion variable.

Supoéngase que la pérdida de eficiencia de gravar a los consumidores en t =1 es
constante a través de los estados de naturaleza y sea A la pérdida por unidad de impuesto
recaudado. Se procedera a mostrar como la forma mas efectiva para que el gobierno oferte
liquidez es emitir un bono de estado contingente que pague: 1 si el shock agregado es alto,

p = pu, y 0 si el shock agregado es bajo, p = p;.

Para hacer que los consumidores sean tan solventes como en la ausencia de un bono,
el precio del bono contingente, en t=0, debe ser: g€ = fy(1 + A). Las empresas demandaran
bonos contingentes siempre que el precio de la liquidez de estado contingente, en el estado
malo, en el cual la ausencia de tales bonos satisface: s; > 1 + A. La condicion de bienestar

constante de los consumidores requiere: g™ = 1 + A.

Sea £ = (py — po)I la cantidad de liquidez necesaria en el estado H (las empresas no
necesitan ninguna liquidez en el estado L). El costo neto de las empresas es f (1 + 4)€ con
un bono contingente y [(1 + A1)€ — f;£] con un bono no contingente. Por tanto, los bonos
contingentes permiten a las empresas ahorrar: f; €. Mas generalmente, si 4;, es la pérdida de

eficiencia marginal de tributacién en el estado L, los bonos no contingentes llevan un
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excedente extra f;A; ¢ a las empresas. Esto es s6lo cuando la tributacion no es distorsionada
en el estado bajo, en el cual los bonos no contingentes no tienen ventaja sobre los

contingentes.

Regresemos a la cuestion de si el gobierno puede proveer liquidez mas eficientemente
que el sector privado. Supongase una liquidez adicional en el sector privado que requiere una
inversion fisica, v.g.r. un silo para maiz. Entonces, el costo marginal de ofertar liquidez del
sector privado serd determinado por el costo de construir silos adicionales, un costo analogo

al bono no contingente.

silo e] costo de inversion privada y supongase que ¢S < g™ =1+ 1; si el

Sea ¢
gobierno solo emitiera bonos no contingentes, seria mas eficiente para el sector privado
construir silos que usar la liquidez ofertada por el gobierno. Ahora supdéngase que el gobierno
puede emitir bonos de estado contingentes. El costo de ofertar liquidez por parte del sector
publico es entonces, q¢ = fy (1 + 4). Este costo es proporcional a la probabilidad de que
ocurra el estado alto. Al suponer que el valor de la liquidez ofertada por el gobierno es

estrictamente positivo en el estado de shock alto (1 + A < sy), el gobierno sera capaz de
csilo

(1+1)°

ofertar liquidez mas eficientemente que el sector privado cuando: fy <

Se observa como el gobierno tiene una ventaja comparativa en ofertar liquidez en los
estados lo suficientemente raros de escasez de liquidez. Esta conclusion se basa en el
supuesto de que el sector privado no puede ofrecer liquidez de estado contingente. De esto
se deriva la pregunta ;por qué deberia ser ese el caso? Hay dos razones. En primer lugar, si
hay muy poco ingreso pignorable en algun estado de naturaleza, el sector empresarial tiene
que generar ingresos adicionales de alguna manera. Tipicamente, esto implica una inversion
real ex ante, la cual —como el silo metaférico— proporcionara liquidez no so6lo en el estado
deseado, sino en una amplia gama de estados. La liquidez probablemente se desperdiciara
(perderd) en varios de estos estados. El gobierno, por el contrario, puede actuar ex post mejor
que ex ante. La tributacidn ex post no implica una inversion ex ante. En segundo lugar, como
el gobierno puede actuar ex post, puede evitar la dificultad de tener que identificar al estado
por adelantado. Incluso si el sector privado es mucho mas eficiente al gobierno en construir

silos, el hecho de que el gobierno puede intervenir, incluso a un alto costo, s6lo cuando se
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necesita liquidez, puede darle una ventaja sustancial. En el siguiente apartado se procede a

ilustrar algunas de las intervenciones ex post del gobierno.

En la practica, rara vez se observa que el gobierno emita explicitamente bonos de
estado contingente. Ahora bien, supongase que el déficit del sector empresarial es (py — po)!
en el estado de naturaleza malo y que el costo sombra de los fondos publicos en el estado de
naturaleza es A. El gobierno impone un impuesto T = (py — py)! en el periodo t = 1 a los
consumidores en el estado de naturaleza malo y lo transferira a las empresas, posiblemente
mediante la toma de una participacion VPN negativo en ellas; demandard una prima de
“seguro de depdsitos” T = fy (1 + A)(py — po) por unidad de inversion en el periodo t = 0.
Obsérvese como T compensa exactamente a los consumidores por su expectativa de pérdida

en el periodo t = 1.

La restriccion presupuestaria de las empresas esta dada por: (1+ 1) —A =
f.(po — p)I; la cual —dada la eleccion de t— asciende a: [ — A + fysy(py — po)l =
f.(po — p)I, donde sy = (1 + A). Sea q definida por ¢ — 1 = fy(sy — 1) se arriba a:
I —A+q(py — po)l = fr(py — pr)1. Esto demuestra la equivalencia formal entre un bono
contingente y un rescate ex post en la descripcion estilizada de la provision de liquidez

gubernamental.
11.5.2. Oferta éptima con consumidores adversos al riesgo

Hasta este momento se ha supuesto que los consumidores son neutrales al riesgo y, en
consecuencia, el costo de la oferta de liquidez del gobierno se deriva de la pérdida de
eficiencia de los impuestos. Ahora se analiza que, si los consumidores son adversos al riesgo,
entonces, incluso sin una pérdida irrecuperable de eficiencia de la tributacidn, la oferta de

liquidez del gobierno es limitada.

Se analiza una economia donde el sector corporativo oferta su propia liquidez y en el
estado alto H, hay una escasez de liquidez. Los consumidores son adversos al riesgo. Se
supone que el Estado toma la prima de liquidez determinada en el mercado privado, sy — 1,

como dada. Este supuesto esta bien siempre que la oferta de liquidez publica sea poca.
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El escenario es como sigue. Hay dos tipos de agentes no empresariales: inversores y
consumidores. Los inversores son neutrales al riesgo, con preferencias ¢y + ¢; + ¢,. Sus
dotaciones pueden ser ocultadas (v.g.7., en el extranjero) y, por tanto, no pueden someterse a
impuestos. Por el contrario, sus inversiones y los rendimientos de las empresas pueden ser
gravadas o subvencionadas. La tributacion se realiza a nivel de la empresa utilizando los
impuestos de cuota fija (impuesto global). Sean 7y, 7, ¥ T4 los impuestos de cuota fija
(subsidios si son negativos) en t=0 y en t=1, en los estados L y H, respectivamente. La
empresa esta protegida por la responsabilidad limitada. El empresario distribuye todo el

ingreso pignorado neto de impuestos. La restriccion presupuestaria de la empresa es:

I'—=A+ fusu(pr — podin + 7o < fullpo — p)] — 7] — fusuty (1)
Donde fysy es el precio de liquidez en el estado H, en t=1, e iy < I es la escala de
continuacion en el estado de naturaleza malo. Debido a la responsabilidad limitada de la

empresa se tiene:

7, < (P — pL)l (2)
Ty<0 3)

En el estado de shock bajo el impuesto sobre el capital estd limitado, en el limite
superior por el rendimiento sobre el capital; similarmente, en el estado de shock alto, los

inversores no reciben ningn rendimiento y solo los subsidios de capital son factibles.

Los consumidores son adversos al riesgo y no invierten (v.g.r., podrian ser
generaciones sucesivas, cada una viviendo por un soélo periodo). Sean T,, T, y Ty los
impuestos que ellos pagan (subsidios si son negativos). La restriccion presupuestaria del

gobierno es:

[To + Tol + fo [Ty +7] + fusulTy +74] =0 (4)

Los consumidores tienen una utilidad esperada de:

Uo[=Tol + fL U, [-T.] + fuUn[-Tu] (5)
Donde Uy es creciente y concava. Se busca un 6ptimo de Pareto, en el cual el Estado
maximiza el bienestar del consumidor sujeto a un nivel de utilidad dado por el empresario

representativo. Para un sy dado, manteniendo la utilidad de los empresarios constante, se

374



requiere mantener el impuesto corporativo total 7q + f;7; + fySyTy constante. Por tanto, se

puede re-escribir la restriccion presupuestaria del gobierno como:

To+ f. Ty + sufulTu = To (6)

El programa de maximizacion de la utilidad de los consumidores es:

maxer, 1, 1y Wol—Tol + fLUy [T ] + fuUu[—Ty 1} (7)
s.a. I[1+ fysu(pun — po) — frlpo —p) 1 —A<To+ fL T +sufuTy  (8)
A partir de lo cual se conforma el lagrangiano:

L=Uo[-Tol + fLU, [-T ] + fuUuyl-Ty]

+ MTo+ fL T+ sufuTu — 1+ fusu(pu — po) — fr(po — p)] + A}

Las condiciones de primer orden son:

LTO = _UIO + A = 0 (l)
Ly, ==fUL,+2f, =0 (i)
LTH = _fHU,H + ASHfH =0 (lll)

Dado (i) y (ii) se obtiene:

Vo _ 4 o _1 U’ U,=Uy=U
= — = — = - =
fLU,L /1fL fLU,L L fL 0 fL g 0 g

Dado (iii) y (ii) se obtiene:

fulU'n _ ASyfu — fulU'n _ Sufu
iU’ AL iU’ fL

Dado (i) y (iii) se arriba:

= fufuU'n = fLU LSufu = U'y = syU’,

Us _ 2 _ Vo _ 1 U U U = et
= e = e = e =
fuU'n Asyfy fuU'n sufu Sufull'o = Jul'u H=SHY

De este modo se obtiene:

U,OZU,L<U,H:SHU,0:SHU,L (9)
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Asumiendo que las funciones de utilidad no son fechas ni estados contingentes y que
T, = 0, la desigualdad (9) implica: (1 + )Ty + fysyTy = 0; y, en consecuencia, Ty <
0<Ty.

En el acuerdo de seguro 6ptimo, se les pide a los consumidores contribuir en caso de
un shock macroeconémico adverso. Mas generalmente, si la utilidad del consumidor es
dependiente del estado (lo cual es razonable debido a que los trabajadores pueden ser
despedidos en malos tiempos), un sacrificio en el sentido de una utilidad marginal mas baja
es demandada por los consumidores en los tiempos malos. Incluso con una funcion de
utilidad dependiente del estado, los consumidores deben compartir los riesgos

macroeconomicos.

En la medida en que los consumidores participan en ofertar liquidez contingente
depende del costo de liquidez en el sector privado. La solucidon optima para compartir el
riesgo indica que cuanto mayor es el valor de la liquidez del sector empresarial, medido por
la prima de liquidez sy — 1, cuanto mayor sera la participacion de los consumidores, es decir,

mas liquidez ofertara el gobierno.

Finalmente, se observa que mientras los impuestos corporativos son de cuota fija y,
por tanto, no distorsionan el comportamiento de la empresa, su asignacion es irrelevante,

debido a que los inversores cuidan solo el ingreso pignorable total neto de los impuestos.
11.5.3. Oferta de liquidez del gobierno: seguro de desempleo como liquidez

Para analizar tal escenario los autores retoman la hipotesis de que el sector empresarial hace
un uso eficiente de la liquidez, no obstante, ahora se cuestionan la premisa de si esto no
influye en la oferta agregada de liquidez. Esta premisa es razonable para activos tales como
los bonos del tesoro cuya oferta y rentabilidades de estado contingente pueden considerarse
como exoégenos desde el punto de vista del sector empresarial. Pero como se procede a
analizar a través de ejemplos sencillos, la politica del sector empresarial en el periodo t = 1
afectard en general a la liquidez agregada y lo hard de formas muy relevantes para la
formulacion de politicas. En el primer ejemplo, analizado en este apartado, la oferta de

liquidez agregada depende de los contratos de trabajo acordados en el sector empresarial. En
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tal caso, pueden ocurrir fallas de coordinacion y pueden ocasionar la intervencion del

gobierno.

Supongase que los consumidores —cuya masa es 1— deben consumir por lo menos
un “nivel de subsistencia” ¢ ; (de comida, educacion, vivienda, etc.) en el periodo t = 1. Por
lo cual, se re-emplaza la utilidad ¢, + ¢; + ¢, del flujo de consumo (cy, ¢4, ¢;) por la utilidad
co + u(cy) + c,, donde:

C1, sicp=cqy >0.
—oo ,de otro modo.

u(e) = (10)

De esta forma los consumidores se preocupan por el momento de su consumo, asi
como de su nivel general. La empresa representativa tiene una oportunidad de inversion de
tamaio fija en el periodo t = 0 cuyo costo es I. No tiene activos (A = 0). Se supone que los
consumidores tienen lo suficiente de la mercancia no almacenable en el periodo t = 0 para
ayudar a financiar la inversion inicial I. Los ingresos de la empresa en el periodo t = 1 tienen
dos valores posibles: un ingreso alto y, con una probabilidad « (el estado bueno) y un ingreso

bajo y; con una probabilidad 1 — a (el estado malo), donde:

Yu>YL=C1 (11)
La continuacion en ¢t =1 requiere, en adicion del empresario, un
trabajador/consumidor por unidad de inversion. Un trabajador debe recibir un salario de

eficiencia w, donde:

w>cq (12)

Los supuestos (10) y (12) implican que los consumidores no valoran la liquidez en el
periodo t = 1, siempre y cuando sepan que tendran un empleo en el periodo t = 1. Obsérvese
como el shock de liquidez es aqui un ingreso aleatorio del periodo t = 1 més que una
necesidad de reinversion aleatoria (la “inversion” aqui es el salario w no estocastico que la
empresa tiene que pagar). Por supuesto, no hay diferencia significativa entre los dos
enfoques. Se supone que no hay reservas de valor en esta economia y, en consecuencia, los

shocks de liquidez deben ser satisfechos a través de ganancias retenidas.

377



La continuacion produce un beneficio privado (p; — py) para el empresario, y un
ingreso pignorable p,. Se supone que p; > w, consecuentemente, la continuacion es eficiente

desde el punto de vista del empresario. Asimismo, se suponen:

yotpo—w=0 (14)
—I+alyy+po—w)=0 (15

La condicién (13) expresa que la continuacion no es autofinanciable (p, < 0), pero
las ganancias retenidas combinadas con el ingreso pignorable/dilucién siempre permiten la
continuacion (y;, + po > w). La condicion (15) implica que los inversores estan dispuestos
a financiar la inversion inicial pues su retorno en el estado bueno puede cubrir el gasto inicial
de la inversion. Con estas restricciones de parametros existe un efecto de retroalimentacioén
(feedback) entre la liquidez agregada y el vencimiento de ahorros de tal manera que pueden

surgir equilibrios multiples.

Un equilibrio de largo plazo, alta liquidez y elevado nivel de empleo. supongase,
primero, que todas las empresas contindan en el periodot =1 en ambos estados de
naturaleza. Todos los consumidores entonces tienen un trabajo en t = 1 y reciben un salario
w. A partir de (10) y (12) ellos no demandan liquidez y, en consecuencia, estan dispuestos a
aplazar todos los pagos de su inversion del periodo ¢ = 0 hasta el periodo t = 2. Debido a
que el sector empresarial no necesita cumplir con las obligaciones de pago de corto plazo,
siempre que tenga suficiente liquidez para pagar los salarioswen t = 1, como y; + pg = w
de (14). Es decir, incluso en el estado de naturaleza malo (estado L), las empresas pueden
usar sus ganancias retenidas y diluir algo a sus inversionistas para cubrir la factura salarial.
La condicién (15) entonces implica que las empresas pueden pagar en t =0 a los
inversionistas fuera del ingreso pignorable p, puesto que —I + [ayy + (1 — @)y, ] + po —
w = 0. En este equilibrio eficiente, el sector empresarial emite titulos de largo plazo y no

despide a los trabajadores.

Un equilibrio de corto plazo, baja liquidez y bajo nivel de empleo. Supdngase, en
cambio, que las empresas no pueden continuar en el estado de naturaleza malo (estado L).

Los consumidores quedan desempleados y, debido a que tienen que consumir c 4,insistiran
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en recibir al menos ¢, en este estado de naturaleza malo. De esta forma, ellos quieren
mantener los titulos (créditos) a corto plazo de las empresas. La condicion (11) garantiza que
esto sea realmente factible, mientras (13) implica que como los trabajadores son pagados con
c 1, las empresas ya no tienen dinero para financiar la reinversion. Las empresas continuan
solo en el estado de naturaleza bueno y la ecuacion (15) asegura que dicho plan pueda ser

financiado en el periodo t = 0.

Este ultimo equilibrio exhibe un fallo de coordinacion y es ineficiente. Se ilustra de
manera cruda como la liquidez disponible para el sector corporativo depende tanto del lado
del pasivo como del activo. A este respecto, es interesante observar como los tomadores de
decisiones publicas ocasionalmente piden “ahorros bien orientados”, es decir, para pasar de
las inversiones de mercado a corto plazo por parte de los hogares hacia inversiones de capital

a largo plazo que beneficien al sector productivo.

Un par de observaciones adicionales pueden hacerse. Primero, el gobierno puede
crear liquidez agregada ofreciendo seguro de desempleo. En este caso, el seguro de
desempleo (igual o mayor que c ;) elimina la demanda de liquidez de los consumidores y
restaura el equilibrio eficiente. Esto plantea la cuestion de donde viene el dinero para el
seguro de desempleo. Si el seguro de desempleo es financiado mediante un impuesto sobre
las empresas, esto no puede eliminar el equilibrio malo. Supdngase, por ejemplo, que todas
las empresas en el estado malo despiden a sus empleados y que la tnica fuente de dinero para
el gobierno es un impuesto sobre las empresas. Entonces, cada empresa debe pagar un
impuesto igual a ¢ 1 (al menos) y asi en el estado L es incapaz de cubrir el salario de eficiencia
mas el impuesto mediante la emision de valores y el uso de sus ingresos a corto plazo. Para
que el seguro de depositos sea efectivo, el efectivo debe venir de una fuente externa, como
un impuesto sobre los consumidores futuros (o de los consumidores actuales no afectados
por las necesidades de liquidez). En segundo lugar, no pueden surgir los equilibrios multiples
en esta economia en ausencia de problemas de agencia: las empresas podrian pignorar
(comprometer) su ingreso completo del periodo t = 2, lo cual seria suficiente para pagar a

los trabajadores en t = 1 en ambos estados.

11.5.4. Consideraciones generales

379



El principal mensaje de este apartado es que el gobierno puede desempefiar un papel
importante ya se ofertando y gestionando la liquidez. Cuando existe una brecha entre el
ingreso total y el ingreso pignorable, la liquidez ofertada por el sector privado puede no ser
suficiente para apoyar los planes de produccion second-best. Es decir, la distribucion optima
del riesgo en el sector productivo, cuando todos los contratos tienen que ser respaldados por
titulos (créditos) sobre el producto real, pueden quedar por debajo del second-best, debido a
la escasez de liquidez agregada. Los consumidores, directamente o a través de intermediarios,
estarian dispuestos a proporcionar seguros que las empresas quieren, no obstante, no hay
suficientes titulos para respaldar tales promesas. Se analiz6 como el gobierno estd en
condiciones de respaldar tales promesas debido a su derecho tnico de impuestos. Se mostro
que, concedida esta capacidad, la intervencion del gobierno, especialmente en estados de

naturaleza raros donde la liquidez es excepcionalmente escaza, estd justificado.
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Conclusiones generales

La economia politica nace con una critica al pensamiento mercantilista segun la cual el dinero
no forma parte de la riqueza que hace circular. Esta distincion descalifica toda concepcion
que atribuya al dinero un lugar en esa riqueza o un papel en su formacion y desarrollo, como
lo hacian algunos mercantilistas. De la nueva postura se deriva la tesis de la neutralidad del

dinero.

En la teoria de Hume aparecen claramente esos dos elementos: la riqueza de la
economia no consiste en dinero y el dinero no tiene efectos sobre el sector real de la economia
salvo, en todo caso, en el corto plazo. Ninguno en el largo plazo. Dado que la tasa de ganancia
(de la cual depende el aumento de la riqueza) es un elemento del sector real de la economia,
la mayor cantidad de dinero no puede tener un efecto en dicha tasa de ganancia. Por su parte,
la tasa de interés es una variante de la tasa de ganancia, que resulta igualmente del capital,
cuyo origen es el ahorro que proviene de la frugalidad, es decir de la abstinencia que a su vez
se origina en el instinto de progreso de los individuos. El ahorro resultante, aplicado a la
expansion del comercio y de la industria, genera un excedente que es el origen de la tasa de
ganancia o de la tasa de interés que se aplica al ahorro que no es invertido directamente por

quien lo genera sino por quien lo toma en préstamo y lo invierte productivamente.

Para Hume, como ocurrira en el pensamiento clasico, las variaciones de la cantidad
de dinero no influyen sobre la tasa de interés, que dependen de los factores ya sefialados. De
este modo, el ahorro esta dado y depende de las pasiones, de las actividades y del instinto de
progreso de los individuos. Es ese ahorro el que, aplicado al comercio y a la industria permite
generar una tasa de interés del mismo modo que genera la tasa de ganancia. Ninguno de ellos

depende del dinero.

Asi, seglin este autor, existe un circulo virtuoso —Ila situacion floreciente— en el
sistema economico ahorro-expansion del comercio y la industria-aumento de la tasa de
ganancia y la tasa de interés. Esta situacion se construye sobre el supuesto de que los
industriales y comerciantes invertiran productivamente sus fondos contratando trabajadores

productivos.
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Otro elemento fundamental debido a su incidencia positiva sobre el poder de una
economia al estimular la riqueza y la felicidad de su poblacion es el comercio exterior; ya
que, éste incide sobre el espiritu de laboriosidad y, consecuentemente, juega un papel esencial
en el crecimiento de la industria de la economia. Ademés de la importancia del comercio
exterior, el autor considera los avances en las artes y el ingenio y la capacidad de inventar en

la industria, todo lo cual coadyuva al progreso de una economia.

Hume aporta una nueva vision del comercio exterior en el que desaparece la idea de
la suma cero, segun la cual el superavit de un pais implica un déficit en otros, lo cual significa
ganancias para el primero y pérdidas para los otros. Hume afirma que en la expansion del
comercio todos ganan, pero afiadiendo que cuando uno de los paises aumenta en exceso la
cantidad de dinero, los precios de los bienes que exporta aumentan en comparacion de los
precios de los demads paises, generando un déficit en su comercio exterior que se salda con
oro, de lo cual surge la teoria de los movimientos de metales entre los paises ocasionado por

un exceso en la cantidad de dinero en uno de ellos.

Por su parte, Smith coincide con Hume respecto a las criticas al pensamiento
mercantilista y a su concepcion del dinero como instrumento de la circulacion, fuera de lo
que constituye la riqueza, y por lo tanto con efectos neutros sobre el crecimiento de la misma
y sobre el crecimiento econémico, que depende de: la division del trabajo, la invencion de
maquinas (desarrollo tecnologico), la inversion, el desarrollo de las capacidades productivas
y el comercio exterior. Y como todos ellos se encuentran limitados por el mercado, entonces,

éste en si mismo es otro factor determinante del crecimiento de la economia.

En la teoria de Smith el sistema bancario es importante porque es un agente capaz de
coadyuvar en el desarrollo de la economia, ya que, mediante la emision de billetes, otorga
crédito a los comerciantes y empresarios permitiéndoles liberar una porcion de su capital que
en su forma de oro o plata se encuentra inmovilizado al utilizarse como dinero. El papel que
desempefia esa moneda de papel, que es superior a la moneda de metal por su menor costo,
permite que los bancos desempefien un papel importante en la economia, aunque, como se
preciso, los bancos han de comprender que la circulacion jamés ha de estar saturada con papel
moneda. Cualquier exceso serd devuelto a los bancos al solicitar el pago en metalico de los

billetes, ocasionando una reduccidn en sus reservas metalicas. Por eso es importante que
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exista la regla de pago de los billetes en metal a la paridad legal y que los bancos mantengan
una reserva metalica suficiente para realizar dichos pagos. Esto es importante para su propia
supervivencia y para mantener el control de la cantidad de dinero al nivel de la economia en

su conjunto.

Smith al igual que Hume estan en contra de considerar al dinero como riqueza. En su
concepcion el unico fin del dinero reside en hacer circular los bienes que se consumen y el
capital que se transfiere de un agente a otro, el dinero es el aceite que hace mas suave y mas
facil el movimiento de las ruedas del comercio. Por ende, en el sistema de la libertad natural
—entendida ésta, por una parte, como una norma de politica econémica (la eliminacioén de
toda restriccion excepto las impuestas por razones de “justicia”) y, por otra, una proposicion
segun la cual la libre interaccion de los individuos conduce a un orden logicamente
determinado— el dinero no juega ninglin papel fundamental en las variables reales o
naturales, es decir el dinero es neutral. No obstante, para que la cantidad de dinero garantice
que no habra efectos en los precios monetarios (que ellos si, aumentarian en la proporcion en
que aumente la oferta monetaria), es necesario que el emisor de billetes quede sujeto a una
regla, segun la cual la cantidad de billetes en circulacion cambie segun varian las reservas
metalicas que conserve dicho emisor. Esa regla de comportamiento es la que asegura que la
cantidad de dinero no sea sino la que necesita la economia para funcionar, sin presionar los

precios monetarios.

En lo concerniente a la inversion —la acumulacion de capital— Smith sefiala que
aumenta con la sobriedad y la parsimonia (que es el origen del ahorro), mientras disminuye
con la prodigalidad y la disipacion. La laboriosidad provee la materia que la parsimonia
acumula. La parsimonia, al incrementar el capital destinado a dar sustento a la actividad que
desarrollan las manos productivas, coadyuva a incrementar el trabajo productivo vy,

consecuentemente, a expandir el valor en cambio del producto anual de la nacion.

Smith establece el principio, segtn el cual el ahorro proviene del deseo del individuo
de mejorar de condicion. El ahorro es idénticamente o a capital acumulado o capital prestado
a los demas capitalistas. Tanto el capital de la sociedad como el capital de un individuo sélo
puede aumentar con el ahorro de una parte de los ingresos anuales o de las ganancias; de esta

forma, el ahorro es la causa unica de la acumulacion del capital. En consecuencia, el ahorro
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se invierte directa e inmediatamente en el sector productivo de la economia. Esto ultimo tanto
si esa inversion productiva la realiza quien ahorra o quien recibe el ahorro bajo la forma de

préstamo.

Para Smith la fuerza conductora del ahorro y la inversion es el “deseo de mejorar
nuestra condiciéon”. La inversion se articula en términos de la distincién entre trabajo
productivo y trabajo improductivo. Sin embargo, al considerar que el ahorro y la inversion
constituyen un proceso indivisible, el autor deja de lado la explicacion relativa a la
coordinacion del ahorro e inversion. Expresado de forma alternativa, el crecimiento

econdmico se sustenta por la existencia del mecanismo automatico de ahorro-inversion.

La teoria del valor y la distribuciéon forma la columna vertebral de toda la teoria
econdmica de Ricardo, en ésta, se encuentra su ley fundamental de la distribucion. Esto lo
lleva a concluir que los efectos de la acumulacion seran distintos en las diferentes economias

y dependeran principalmente de la fertilidad de la tierra.

En el sistema ricardiano lo que estimula la inversion de los empresarios es, por una
parte, la tendencia natural a la bisqueda insaciable de una tasa de ganancia cada vez mayor
y, por otra, aunque en menor medida, algun elemento subjetivo cuantificable que Ricardo
llama ventaja real o imaginaria que poseen o no los capitalistas. En lo concerniente a lo que
incide sobre el ahorro, se precisé que una economia sera rica por la sobriedad de su sociedad,
por la disminucién de los gastos en objetos de lujo y diversion, y por emplear esos ahorros
para fines productivos o prestarlos a alguna otra persona que los empleara en aquel propdsito.
En este sentido, su analisis es analogo al de Smith. De esta manera, se constata el apego de
Ricardo a Smith al aceptar la cuestion de que quién hubiese ahorrado utilizara su ahorro para
emplear trabajadores productivos o lo prestard a otros, quienes lo utilizardn en la misma
forma. Asimismo, en lo referente a la invencién de nueva maquinaria, la superacion de la
habilidad técnica, una mejor division del trabajo y el comercio exterior al incidir todos estos
elementos positivamente sobre la creacion de riqueza de una economia Ricardo coincide con

Smith.

En el caso de Ricardo, destacamos que hereda de Hume y Smith su posicion ante el

mercantilismo y lo correspondiente a la neutralidad del dinero en lo referente a la
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determinacion de la tasa de ganancia y la tasa de interés (entendida ésta como la tasa que
cobran los bancos por sus préstamos), que ¢l considera constituyen dos formas que asume la
tasa de ganancias y que, por lo tanto, no pueden tener un valor distinto, pues de ser mayor la
tasa de interés a la tasa de ganancia no habria nadie que se parara en los bancos y de ser
menor no alcanzarian las oficinas de estos ultimos para atender al gran numero de
solicitantes. Respecto a la capacidad que tienen los bancos de emitir dinero, el autor considera
al papel moneda emitido por los bancos superior al dinero metéalico por su menor costo y, por
lo tanto, acepta que el sistema bancario contribuye decisivamente en la economia al crear un
medio de cambio menos costoso, lo cual permite que el dinero metalico pueda convertirse en
capital productivo. Pero sefiala que el peligro de un exceso en el papel moneda radica en su
efecto en los precios monetarios, el cual por el mecanismo de los flujos de metal ya estudiado
por Hume los mayores precios se transmiten a los paises con los que comercia el pais que ha
registrado el exceso de emision de billetes via el comercio que realiza con ellos. Para evitar
ese exceso en la emision de dinero bancario propone la creacion de una nueva entidad que se
ocupe de esa funcion, separada de la actividad bancaria propiamente dicha, es decir la que

cumple el papel de intermediario entre los ahorradores y los inversionistas.

Ricardo considera que el capital que se toma a préstamo a través de los bancos es un
capital real, es decir no es dinero, de modo que la tasa de interés monetaria que el banco
aplica en dichos préstamos no estd regulada por la tasa a que el banco lo presta, sino por la
tasa de ganancias que puede obtenerse con el empleo del capital, lo cual es totalmente
independiente de la cantidad o del valor del dinero. Eso significa que en el sistema ricardiano
la tasa de interés bancaria o monetaria es un fenomeno subordinado a la tasa de ganancia y
regulada por esta ultima, es decir, la tasa de interés es un reflejo de la tasa de ganancia.
Asimismo, y tal vez mas importante, es el hecho de que el autor procedio6 a asimilar la tasa

monetaria a la tasa real.

El sistema ricardiano presupone una economia que esta creciendo, por lo tanto, al
igual que Smith, no aborda el estudio del mecanismo a través del cual se articula el ahorro
con la inversion. Dicha articulacion sera uno de los temas de estudio de la teoria monetaria

de Wicksell conocida como el proceso acumulativo.
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La economia wickselliana nos llevéd a estudiar la distincion explicita que el autor
instituye entre tasa de interés natural y tasa de interés monetaria. Esto permite concluir que
Wicksell establece tal distincion antes que Keynes. Como vimos, la teoria wickselliana
comprende el estudio de la nocion de tasa de interés natural, sobre la cual “gravita” la tasa
monetaria, se fundamenta en la productividad marginal del capital; es decir, la tasa de interés
natural es la expresion directa de la productividad marginal del capital real. Se resaltoé que la
tasa de interés natural depende de la eficiencia de la produccion, de la cantidad disponible de
capital fijo y liquido, de la oferta del trabajo y de tierra; en fin —segun el autor—, de las mil
y una cosas que determinan el estado econdmico de una economia y que la hacen fluctuar
constantemente. Sin embargo, y de ahi la aportacion de Wicksell a la teoria econdmica, la
tasa de interés monetaria, aunque en ultima instancia depende de la tasa natural, no esta
siempre subordinada a la tasa natural, precisamente por la capacidad del sistema bancario

para crear dinero.

En efecto, Wicksell estudia la dualidad tasa natural /tasa monetaria desde el momento
en que interviene la moneda y el crédito bancario en el mercado de capitales: los préstamos
no se llevan a cabo en especie, sino en dinero. En el lado de la demanda de crédito se
encuentran los empresarios. En el lado de la oferta de crédito, se encuentran los bancos cuyas
operaciones activas no se encuentran restringidas por el monto de los ahorros reales
depositados en ¢l dada su capacidad para emitir billetes. La tasa de interés monetaria es por
lo tanto fijada por el sistema bancario, con independencia de la tasa de ganancia vigente en
el mercado. En esta afirmacion Wicksell se separa de Ricardo, para el cual las variaciones de
dinero metalico o de papel existente en la economia no modifica el principio segun el cual la
tasa de interés monetaria esta regulada por las ganancias que el empleo del capital garantiza,
y no por el numero o la calidad de las piezas metélicas que facilitan la circulacion de las
mercancias. Sin embargo, durante el desequilibrio descrito por Wicksell, la tasa de interés
monetaria no es simplemente la “expresion monetaria” de la tasa de interés real. En tal
situacion (es decir en ese desequilibrio), el sistema bancario es capaz de proporcionar a la
economia mas créditos de los que recibe en forma de depositos de ahorro. Por lo tanto, el
banco desempefia una funcion distinta a la de simple intermediario de ahorro real como lo
considera Ricardo. La teoria monetaria de Wicksell sostiene que los bancos son al mismo

tiempo la fuente del desequilibrio (al otorgar préstamos a una tasa de interés distinta a la tasa
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de ganancia) y el elemento equilibrador del sistema econdmico durante el desequilibrio
monetario. Ahorrar supone entregar parte de los ingresos recibidos al banco con la esperanza
de que mediante la tasa de interés obtenida el consumo futuro sea mayor al sacrificio
presente, en el entendido en que los prestatarios (los empresarios que demandan ese crédito
y lo invierten productivamente) pagaran la tasa de interés pactada con el banco. El
mecanismo que provoca el desequilibrio proviene del hecho de que la oferta de crédito de los
bancos, es decir, los ahorros depositados en el banco, éste los vuelve a prestar lo antes posible,
los presta a alguna empresa, la cual empleara dicha cantidad de modo productivo. Pero bajo
ciertas circunstancias la cantidad de los préstamos que hace el sistema bancario no se limita
al ahorro recibido como depdsito, en virtud de la capacidad para crear dinero, es decir de su
capacidad para crear poder de compra, lo cual significa que en manos del empresario y para
la economia en su conjunto esos préstamos adicionales no pueden distinguirse del ahorro
proveniente de los ahorradores. El dinero derivado del crédito entra a la economia via los
empresarios que obtuvieron ese crédito y luego via los salarios que éstos pagan a los
trabajadores. En esta descripcion del proceso, el andlisis de Wicksell representa un avance
significativo respecto a la formulacion ricardiana, en el sentido en que este ultimo no
explicaba el canal por el cual se introduce el dinero adicional en la economia, a través del
cual se produce el efecto en los precios. Segun el autor sueco, cuando la economia se
encuentra en pleno empleo, la cantidad de dinero adicional creado por los bancos en el
momento en el cual se concede el crédito acrecentado a los empresarios no logra modificar
el nivel de producto. Lo que ocurre es que, al buscar acrecentar el nimero de trabajadores
disponibles, cada empresario se ve obligado a ofrecer un mayor salario. Pero como todos
actiian del mismo modo y el numero de trabajadores no se modifica, lo que se registra es un
aumento general de salarios, es decir un aumento en los ingresos, sin que al mismo tiempo
se produzca una cantidad de bienes mayor. Asi, al enfrentarse con la misma produccion una
demanda acrecentada por los mayores ingresos el Unico efecto posible es el aumento de
precios, precisamente en la proporcion en la que cambid esa demanda que no es otra que la
proporcién en la que aumento el crédito. De ahi la validez de la teoria cuantitativa, lo cual
era uno de los propodsitos que Wicksell buscaba al desarrollar su teoria. Al final del proceso,

se produjo lo que ya sostenia Ricardo: un aumento de la cantidad de dinero en la economia
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no produce sino un aumento de precios proporcional a esa cantidad.” El proceso acumulativo
de Wicksell continta del siguiente modo: los precios mayores implican una mayor demanda
de dinero para la realizacion de las transacciones, parte de la cual involucra monedas
metalicas y, la otra parte, billetes. El hecho de que haya una mayor demanda de monedas
metalicas implica para los bancos una reduccion de sus reservas, que es tanto mayor cuanto
mas alta sea su proporcion sobre el total de dinero utilizado para fines transaccionales. El
hecho fundamental es que el banco reacciona ante la disminucion de sus reservas, mediante
un alza en su tasa monetaria. Al hacer este ajuste no tiene otro proposito que la defensa de
sus reservas. Y el ajuste continuara hasta que se detenga la salida de reservas. En ese
momento, Wicksell considera que se ha alcanzado una nueva igualdad entre las tasas de
interés natural y monetaria. Cabe aclarar que el objetivo del banco no es alcanzar esta
igualdad (de hecho, no tiene otro objetivo que cuidar sus reservas). La igualdad de las dos
tasas ocurre como consecuencia de las variaciones de la tasa de interés de los bancos y la
prueba de su existencia es cuando han cesado los movimientos en sus reservas, lo cual
significa que se han detenido las variaciones en los precios, sin que haya habido de parte de
los bancos un propoésito para alcanzar estos objetivos. Con la igualdad de la tasa monetaria y
la tasa natural se alcanza la estabilidad de los precios, aun cuando ésta sea a un nivel superior

al que tenia al principio del proceso.

En relacion al ahorro, en el sistema wickselliano, una alta tasa de interés aviva el
espiritu de ahorro, lo cual equivale a la reduccion del consumo presente. Mientras que, una
alta tasa de interés frena el espiritu de empresa y la expansion de las actividades ya existentes,
exigiendo la aportacion de nuevo capital empleandose las fuerzas productivas de la economia

mas intensamente que antes en producir mercancias de consumo inmediato.

Asimismo, se destacd que el desequilibrio monetario de Wicksell depende de dos
elementos: 1) una mejora técnica —una innovacion— que permite a los empresarios esperar
una mayor ganancia derivada del aumento de la produccion resultante del incremento en la
productividad, esto los incentiva a incrementar su demanda de crédito y 2) la disposicion del

banco a satisfacer esa nueva demanda sin recurrir al ahorro de sus depositantes, gracias a su

73 Salvo el caso particular en el que en efecto el producto aumenta, pero en ese caso Wicksell sostiene que el
excedente permanece en especie y se distribuye entre los empresarios, de modo que la oferta total es siempre
igual a la que existia antes de la expansion monetaria. Este caso es estudiado por Solis (1999).
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capacidad para crear dinero. De ese binomio se origina el desequilibrio monetario, es decir,
la expectativa de ganancias son las que estimulan a los empresarios a dejar la posicion de
equilibrio y la capacidad y decision de los bancos para otorgarles el crédito adicional que
aquellos solicitan (motivada por las mayores ganancias que obtendran con dicha operacion),
generandose asi el proceso acumulativo consistente en un aumento del nivel general de

precios.

El banco wickselliano es una institucion especial. Ha de precisarse que, durante el
desequilibrio monetario el sistema bancario no implementa una politica de racionamiento de
crédito —es decir, aquel siempre otorgara mas crédito sin ninguna relacion con los ahorros
depositos en él—. Por ende, el proceso de gravitacion permite observar el objetivo ultimo
perseguido por Wicksell, a saber, la incidencia de la tasa de interés monetaria sobre el
mecanismo ahorro-inversion. En efecto, se enfatizo que —como es aceptado por Keynes—
Wicksell fue el primer autor quién dejé claro que la tasa de interés influye en el nivel de
precios a través de su influencia en el volumen de inversion y que la inversion significa en
este contexto inversion y no especulacion. Por lo tanto, se constata la idea fundamental de

Wicksell concerniente a que la tasa bancaria afecta la relacion entre la inversion y el ahorro.

Schumpeter inicia examinando como una economia arriba primeramente a una
situacion de equilibrio de pleno empleo y de eficiencia, el cual tendera a repetirse periodo a
periodo, en tanto que se mantengan los datos dados. Tres aspectos se destacaron, el primero,
consistié en que el dinero en el sistema econémico es un velo —es decir, representa el manto
de las cosas econdmicas— su papel se limita a facilitar la circulacion de las mercancias;
segundo, el interés no existe o es igual a cero —pues, las operaciones crediticias no son
requeridas por los productores y, tercero, las ganancias obtenidas por éstos son nulas —
porque el valor y el precio de los servicios productivos originarios absorberan siempre el
valor y el precio del producto—. Este estado de cosas caracteriza lo que el autor llama flujo

circular estacionario.

No obstante, el equilibrio estacionario puede ser perturbado por un elemento interno
al sistema provocando que el organismo econdmico schumpeteriano experimente una fase de
desenvolvimiento econémico. Tres elementos son esenciales para provocar tal efecto, a

saber: una innovacion, banca y crédito y el empresario. En algin momento de la corriente

389



surgird un empresario, quién observa la posibilidad de implementar una nueva técnica de
produccion. El empresario innovador prevé, de realizar efectiva y satisfactoriamente tal
innovacidn, obtener una ganancia neta positiva real resultante de un incremento relativo del
precio del bien innovado con respecto a los precios de los medios de produccion
contabilizados en sus costos. Esto perturba el equilibrio dando origen a un proceso de
adaptacion hasta que el organismo econdémico arribe a uno nuevo, distinto del que parte. El
empresario innovador necesita de capital para cumplir con su objetivo, en consecuencia, por
vez primera demanda un crédito al sistema bancario, si convence al banquero, el banco
financiara la innovacion —es decir, la creacion de crédito es el complemento monetario de
la innovacion—. Los bancos tienen la potestad —dada la técnica bancaria— de crear poder
de compra de la nada que se anade a la existente, tal que, pueden hacer frente a la demanda
de crédito en un primer momento del empresario lider y, luego, de los seguidores. La
financiacion de la innovacion no depende exclusivamente del ahorro. Como respuesta a la
demanda de crédito, el sistema bancario fija una tasa de interés positiva, lo cual se interpreta
como la apertura del mercado de capital. En cuanto el empresario tiene en sus manos el poder
de compra y contintie en tal forma —en capital— y justo hasta ese momento dispone del
capital necesario y no de los bienes de produccién para implementar la innovacion,
inmediatamente se dirigird al mercado de factores productivos, en éste invertira todo su
capital, tal que, obtenga las cantidades necesarias para llevar a cabo la produccion. En el
momento en que el empresario compra los medios productivos necesarios y los servicios del
trabajo carece ya del capital que tenia a su disposicion, lo ha entregado a cambio de medios
productivos, se ha disuelto en ingresos. Esta concepcion de capital contrasta con la de
Ricardo quién considera al capital tomado a préstamo a través de los bancos un capital real,
es decir no es dinero. En el mercado de trabajo s6lo pueden presentarse fricciones y
dificultades, en consecuencia, el desempleo solo puede ser temporal. El excedente econdmico
pertenece al empresario lider justamente por llevar satisfactoriamente a la practica la
innovacidn, sin embargo, esta ganancia de monopolio es temporal, ya que, tenderd a
desaparecer en el subsiguiente proceso de competencia y adaptacion. En efecto, el empresario
lider al triunfar y establecer un ejemplo y creando un modelo que puede copiarse sera seguido
primero por personas aisladas, luego por una multitud. En este aspecto Schumpeter se aparta

de lo considerado por Wicksell quien supone un comportamiento unitario de los empresarios.
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El organismo schumpeteriano entra en un proceso de reorganizacion técnica y
comercial, que constituye la significacion de los periodos de expansion econémica. Esta
nunca es general al principio, de hecho, converge sobre una o algunas ramas de la industria
dejando inalteradas a las demas y no afectandolas sino subsiguientemente y en forma
secundaria. Asi pues, ninguna inflacion es inmediatamente perjudicial a los trabajadores,
mientras el nuevo poder de compra creado opere primero sobre los salarios y mas tarde sobre
los precios de los bienes de consumo. De esta forma, la estructura de precios relativos se
modifica y, por ende, el dinero es no neutro. He aqui su apego a Hume. Esto constata el efecto
de una innovacion tanto en el sector real como en el monetario. El principio cuantitativo no
se verifica en el organismo econdmico al encontrarse inmerso en el desenvolvimiento
industrial. Las ganancias son financiadas por el sistema bancario a través del crédito, es decir,
por la inversion adicional que se logra via crédito bancario y no por el ahorro previo como
es asumido por la teoria tradicional. La aparicion e implementacion de la innovacion explica
la inversion creciente de capital como primer sintoma, explica la aparicion del nuevo poder
de compra y la subsiguiente alza de precios, asimismo, explica el alza de salarios, de la tasa
de interés y la presion incesante sobre los saldos bancarios. Por ende, la aparicion en grupo
de los empresarios es la unica causa del auge. El dinero emitido al ser crédito puro, el sistema
bancario puede hacer frente sin ningin inconveniente a todas las demandas de crédito por
parte de los empresarios; en este sentido, se tendrd un mercado de bienes en desequilibrio
aunado tanto a un mercado de trabajo como a un mercado monetario en equilibrio. Tres
elementos inciden sobre la expansion del crédito permitiendo al organismo econdémico
arribar a un nuevo equilibrio estacionario: primero, el crecimiento econémico no estd
restringido por la disponibilidad de financiamiento sino a un proceso de imitacion y
adaptacion tecnologica, en tal caso, una vez que todos los empresarios han adoptado la
innovacion tecnolégica, desistiran de demandar créditos. En este aspecto Schumpeter se
diferencia Wicksell. Segundo, existe un limite natural al proceso de creacion de crédito, en
efecto, desde que la tasa de interés sobre préstamos es concebida como un “impuesto” sobre
el rendimiento de la innovacién, las ganancias disminuiran resultado de la explotacién
intensiva de invenciones conteniendo la demanda de crédito. Tercero, acorde a sus
expectativas con respecto a la solvencia de los prestamistas, los bancos pueden decidir

racionar el crédito y, por ende, llegar a ser capaces de controlar su propio nivel de liquidez.
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De este modo, la inflacion se detiene y, en consecuencia, los empresarios dejan de obtener
mas ganancias extraordinarias debido a la modificacion de los precios relativos. El motor que
los mueve a incrementar sus inversiones se detiene. El sistema bancario empieza a disminuir
su tasa de interés sin lograr generar los estimulos suficientes para generar una demanda de
crédito. La tasa de interés continuard descendiendo hasta que nuevamente sea igual a cero;
esto provocara el cierre del mercado monetario. La economia arribara a un nuevo equilibrio
estacionario. Por lo tanto, el proceso de desenvolvimiento —de crecimiento econémico— se

detiene.

Acorde a Schumpeter el empresario se convierte en deudor derivado de la demanda
de crédito realizada al banco, pero una vez completada la produccion y llevandola al mercado
—suponiendo que sus previsiones hayan sido correctas— y vendiéndola al nivel de precios
corriente obtendra unos ingresos mayores a sus costos, es decir una ganancia bruta. De tal
manera, el empresario podra pagar la deuda —el importe prestado (el principal) mas los
intereses— quedandole una ganancia neta positiva, ésta es un excedente neto, es decir, un
rendimiento neto temporal. La mayor parte de esta ganancia neta la reinvertird y la otra la

dedicara a consumo.

En Schumpeter el capital es un fondo de poder adquisitivo, el cual consiste
naturalmente en dinero y su funcidn esencial consiste en permitir al empresario comprar los
medios productivos necesarios y los servicios del trabajo. El capital no son bienes, sino
saldos, y puede ser creado por el banco, porque éstos pueden crear saldos. La funcion
principal del mercado de capital o de dinero es el intercambio en crédito con el propodsito de
financiar el desenvolvimiento. El interés es una prima del poder de compra presente sobre el
futuro mientras la ganancia del empresario es algo diferente del interés, sin embargo, la
existencia de la ganancia es un requisito previo del pago del interés productivo; asi, el
empresario emerge como la persona mas importante debido a que ha de ser el pagador tipico
del interés. Ahora bien, dada la interaccién en el mercado de capital entre empresarios —
quienes expresan sus valoraciones del poder adquisitivo en términos del futuro— vy
banqueros (que representan a los ahorradores) —quienes estan dispuestos a satisfacer la
demanda so6lo si reciben un premio que compense con creces los inconvenientes que

provoque el préstamo de las sumas guardadas para un propdsito diferente o por el poder de
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compra creado ad hoc—, derivado del prestar y tomar en préstamo el interés adquiere la
importancia econdmica y social que por propia naturaleza tiene si el control del poder
adquisitivo presente significa para el prestamista mas poder de compra futuro. Para el
empresario innovador la posesion de una suma de dinero significa el medio de obtener otro
mayor; justamente, por tal motivo y hasta ese limite una cantidad de poder adquisitivo
presente es mas valorada que una futura. De tal manera, en el mercado de capital el poder
adquisitivo presente ha de tener una prima sobre el futuro, lo cual conlleva, a su vez, a un
premio en los precios. Ahi reside la explicacion del interés. Por ende, la prevision de
ganancia es el eje alrededor del cual fija en realidad la valoracion de poder adquisitivo
presente. Acorde a Schumpeter lo anterior es la prueba de que durante el desenvolvimiento
en el mercado monetario el poder adquisitivo presente tiene una prima sobre el futuro, esto
permite la posibilidad de una afluencia de bienes a los poseedores de poder adquisitivo. De
este modo, el banquero y, a través de éstos, los ahorradores pueden conseguir un ingreso neto

permanente a pesar de que surge de una fuente —la ganancia— que no lo es.

En cuanto a la relacion de la ganancia con el proceso de acumulacion, nuestro examen
del organismo schumpeteriano, permite concluir que sin desenvolvimiento no hay ganancia
y sin ésta no hay desenvolvimiento, ademas, sin ganancia no habria acumulacion de riqueza
y por lo tanto la economia permaneceria estancada. Conforme al autor la doctrina tradicional
ha despreciado el enfoque monetario y ha equiparado demasiado la inversion —en particular
la inversion real, mas aun la inversion en plantas y equipos— con el ahorro; ahorro e
inversion son por supuesto acontecimientos diferentes, el primero ejerce influencia por si
mismo, independiente de la inversion, y el ultimo puede financiarse con fuentes distintas del

ahorro.

La tesis central de Keynes en su 7Tratado consiste en explicar la dindmica econdmica
a partir de las ganancias y pérdidas extraordinarias obtenidas por los empresarios durante el
proceso productivo. Estas ganancias surgen de las variaciones de los precios en relacion a su
costo de produccion —en éste se incluye la ganancia normal—. Esto justifica la importancia
de analizar los elementos que inciden en el movimiento de los precios. La primera ecuacion
fundamental —el nivel de precios de los bienes de consumo— consta de dos términos: el

costo de produccién y las ganancias o pérdidas extraordinarias obtenidas en el mercado. La
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preocupacion principal de Keynes es analizar los efectos de esta dindmica y el papel
desempefiado, en ésta, por el sistema bancario. Para el autor el andlisis del desequilibrio entre
el ahorro y la inversion derivan en el examen de los efectos de una posible decepcion de las
anticipaciones de los empresarios. Puesto que por definicion las ganancias extraordinarias no
forman parte del ingreso (este supuesto es esencial al permitir la existencia de los
desequilibrios, pues de ser gastadas o ahorradas como los ingresos, desaparecerian en el
momento mismo), entonces, las variaciones en los precios so6lo inciden sobre la parte de la
riqueza que cada grupo de empresario posea respecto al total de riqueza. Las ganancias
extraordinarias no pueden detentar el papel de elementos determinantes de cambios en el
producto, ya que, aquellas nacen de movimientos temporales en los precios. Por ende, los
movimientos esenciales en la actividad no son explicados por el desequilibrio ahorro-

inversion.

Conforme a Keynes a inicios del periodo de produccion tanto los empresarios del
sector de bienes de consumo como del sector de bienes de capital deciden el volumen de
produccion en sus sectores, sin embargo, sus anticipaciones pueden no satisfacerse en
relacion a la demanda de bienes de consumo y de capital, respectivamente; es posible que la
parte del ingreso destinado a la compra de bienes de consumo sea mayor o menor al ingreso
distribuido en ese sector y/o el valor de los bienes de inversion es mayor o menor al ingreso
distribuido en el sector de bienes de capital. Estas desigualdades provocan el desequilibrio
entre los precios de demanda y los precios de oferta y, en consecuencia, en el nacimiento de
ganancias o pérdidas extraordinarias. Cuando el gasto en bienes de consumo es mayor al
ingreso distribuido en ese sector, se genera un alza en precios no esperado por los
empresarios, lo cual permite que éstos obtengan una ganancia. Esta alza de precios es
considerada por Keynes como una inflacion de mercancias —la cual es distinta a una
inflacioén de capital asociada con unas ganancias inesperadas positivas del sector de bienes
de capital—. Acorde al autor, estas ganancias no tienen repercusiones sobre el sector de
bienes de capital. Ahondemos en ello. Una vez que los consumidores han decidido que parte
de su ingreso consumiran, en consecuencia, les queda la cantidad que ahorraran. Como las
transacciones en el mercado de bienes de consumo ya han sido realizadas, el ahorro ya no
tiene poder de compra en el mercado de bienes de capital, pues los unicos que se dirigen a

este son los empresarios. Ahora bien, éstos demandan bienes de capital en aquel mercado,
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para ello requieren de recursos que por el momento ostentan los consumidores. Es justamente
en el mercado financiero donde se llevard a cabo la transferencia de tales recursos. No
obstante, los ahorradores pueden decidir mantener una parte en forma liquida y, la restante,
ceder a los empresarios. Esta decision permite determinar simultaneamente el precio de los
valores y el precio efectivo de los bienes de capital. Si el monto total del ahorro que se
presenta en el mercado de titulos es igual al valor de la nueva inversion, los empresarios de
este mercado no obtendran ni pérdidas ni ganancias. De tal manera, se constata la no

incidencia de decisiones en el sector de bienes de consumo sobre el de bienes de capital.

Se mostrd en el ensayo sobre el Tratado que S = E — PR =[(E —I') +I'] — PR, es
decir, el ahorro es igual el ingreso monetario menos el consumo; por su parte, [ = Q + S, es
decir, el valor de la inversion es igual a ahorro mas las ganancias globales. Si el sistema
econdémico se encuentra en equilibrio Q = @, entonces, E = PR+S =PR+ 1= PR+ P'C.
Esta definicion de ahorro e inversion —es decir, necesariamente idénticos— le permite a
Keynes otorgarle a la tasa de interés una especificidad monetaria, por ende, la autoridad
monetaria desempefia un papel activo; dicho de otra forma, la decision de ahorro entre
demanda de titulos y/o demanda de dinero permite al sistema bancario jugar un papel esencial
en el sistema econdmico. Si la opinion dominante es que el precio de los titulos
probablemente suba o que la tasa de interés descenderd, los ahorradores preferirdn comprar
titulos en espera del alza en el precio de éstos, por lo cual la transferencia de recursos a los
empresarios —para que éstos acudan al mercado de bienes de capital— es directa; mientras
que, si la opinion dominante de los ahorradores consiste en que el precio de los titulos
descenderd o que la tasa de interés se elevara, decidiran mantenerse liquidos —es decir,
demandar dinero—, ante ello el sistema bancario intervendra ya sea comprando titulos o
prestando dinero a los empresarios, por lo cual la transferencia es indirecta. Tres aspectos a
destacar en este proceso: primero, en el ultimo caso el dinero es demandado como activo
financiero; segundo, la posicion adoptada por los ahorradores —ya sea alcista o bajista—
determinan si €stos ostentaran dinero o titulos y, tercero, el sistema bancario interviene
activamente y con independencia de la igualdad entre la inversion y el ahorro en el mercado
ya sea absorbiendo o creando dinero con el objetivo de estabilizar la tasa de interés o para

financiar las pérdidas de los empresarios.
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Como el atractivo de la inversion depende del ingreso que el empresario prevé obtener
por la inversion corriente en relacion con la tasa de interés que ha de pagar para poder
financiar su produccion, es decir, como el valor de los bienes de capital depende de la tasa
de interés a la cual se capitaliza el ingreso previsto y, aunado, a que el sistema bancario
determina la tasa de interés de corto plazo, entonces, su incidencia abarca a toda la estructura
de tasas de interés tanto de corto, y a través de ésta, a la de largo plazo. De tal manera,
concluye Keynes, el sistema bancario incide sobre las decisiones de inversion en general
provocando las debidas expectativas. Dicho de otra forma, si bien la existencia de ganancias
hace que el nivel de empleo y el nivel de remuneracion de los factores productivos tiendan a
aumentar, no obstante, para que los empresarios puedan y quieran producir con un coste
mayor de produccion y aumentar su produccion requieren primeramente de la cantidad
necesaria de dinero y de recursos de capital, para ello demandaran un crédito bancario; por
ello, independientemente de lo que esté realizando el publico y de lo estimulado que se
encuentren los empresarios a incrementar su produccion el sistema bancario interviene como
un factor equilibrador, pues controlando el precio y la cantidad de crédito bancario, controla
necesariamente el gasto total en produccion. Ahora bien, la directriz a que debe apegarse el
sistema bancario para intervenir en la economia, considera Keynes en apego a Wicksell,

consistira en lograr que la tasa de interés de mercado sea igual a la tasa de interés natural.

La deduccion de las ecuaciones fundamentales por parte de Keynes exhibe su
convencimiento en torno a que la bifurcacion entre el ahorro y la inversion es el origen del
desequilibrio monetario, lo cual se debe a que son decisiones tomadas por grupos de personas
diferentes y en diferentes momentos. Pero, ademas, el ahorro es un proceso esencialmente
estable, en cambio, la inversion en capital fijo normalmente evoluciona irregularmente y a
tropezones. Asi pues, cuando la economia experimenta un desequilibrio entre el ahorro y la
inversion, éste se debe mucho mas a menudo a las fluctuaciones de la tasa de inversion que
a cambios repentinos de la tasa de ahorro. En lo concerniente a las causas y la magnitud de
la inestabilidad de la inversion en capital fijo, los empresarios se embarcan en la produccion
de capital fijo dependiendo de si esperen o no obtener ganancias, pero una vez que éstas
surgen son una causa de lo que ocurre posteriormente y, de hecho, el motivo principal del
cambio del sistema econémico existente. En este sentido es como coincide con Schumpeter

y fundamenta la inversion fija en el caracter del empresario innovador, quién ha de recurrir
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al crédito si desea llevar a la préctica su innovacion; de esta forma “el crédito es la expresion
monetaria de la innovacion”. Por su parte, Keynes lo expresa alternativamente senalando que
es un “fendmeno monetario en el sentido de que so6lo se produce si se permite que la maquina

monetaria responda al estimulo”.

Por ultimo, en el Tratado Keynes traza el camino por el cual el dinero altera las
variables reales y, por ende, asigna las funciones a la politica monetaria con el objetivo de
estabilizar los precios. Por otra parte, en vez de un analisis de los temas establecidos por la
economia cldsica (como ha sido analizado, a saber, la relaciéon de largo plazo entre
crecimiento y acumulacion de capital y entre acumulacion de capital y la tasa de ganancias)
el fulcrum analitico de Keynes versa sobre la relacion entre el dinero y el nivel de precios en
el corto plazo y la pieza vital es la inversion en el mecanismo de acumulacion, la cual es el

fruto del espiritu emprendedor, y su fuerza motriz es la expectativa de ganancias.

En el armazon econdmico de corto plazo de la Teoria general de Keynes la oferta
monetaria esta determinada por la accion del banco central y la preferencia por la liquidez es
funcion del nivel de ingreso y de la tasa de interés. Ahora bien, si la oferta de dinero excede
la cantidad demandada para satisfacer los motivos transaccion y precaucion a un nivel de
ingreso dado —v.g.r., igual al del periodo anterior—, la diferencia, en equilibrio, debe
mantenerse en forma de saldos especulativos. La funcion de demanda especulativa nos da
qué tasa de interés generara un miedo a sufrir una pérdida de capital en los activos financieros
suficientes para que todo el exceso sea mantenido voluntariamente como saldos ociosos. De
esta forma, queda determinada la tasa de interés. La tecnologia y el salario determinan las
posibilidades de produccion de las industrias de bienes de capital, tal que, los empresarios
que estén estudiando la posibilidad de una inversion podran estimar el precio de oferta del
bien de capital. Una vez determinada la tasa de interés, ésta dara el punto sobre la curva de
la EMK que permitira determinar el nivel de la inversion efectiva. La funcion de consumo
esta determinada por las preferencias de los particulares, es un esquema de consumo cuyos
cambios son, en general, en la misma direccion —aunque mas pequefios en magnitud— que los
cambios en el nivel de ingreso o con el nivel de empleo; de tal manera, la propension al
consumo queda determinada. El nivel de consumo y el de inversion permiten obtener la

demanda agregada, la cual es funcion del nivel de empleo. Hay un stock de capital heredado
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del pasado, una tecnologia de la economia dada y un salario también heredado del pasado,
este salario es el que los productores consideran necesario para obtener el trabajo que desean;
asi, estos elementos determinan la oferta agregada, funcién que relaciona el nivel de la
produccion con los niveles de empleo. Las anticipaciones del nivel de demanda al cual se
enfrentan las empresas es funcion del empleo, si las expectativas de las empresas se cumplen
—es decir, sus estimaciones son correctas—, entonces, la interseccion de la funcidén de
demanda agregada con la funcion de oferta agregada determina el punto de la demanda
efectiva, lo cual permite determinar la produccion y el empleo. Asimismo se determinan los
precios que los empresarios esperan conseguir. El nivel de empleo determinado por el punto
de la demanda efectiva es consistente con ese nivel de ocupacion y, en consecuencia, con el
salario real, éstos determinan un punto caracterizado por ser de desempleo involuntario; por
ende, se origina el equilibrio de la produccion con desempleo involuntario. Como la
produccion se elabora para venderla, entonces, la demanda agregada se confronta con la
demanda efectiva y como la funcion de demanda agregada se ha estimado correctamente,
entonces, queda determinado el ingreso agregado y el nivel efectivo de ganancias. Una vez
determinado el nivel de ingreso de equilibrio se debe ir al comienzo y constatar si éste es el
mismo al supuesto inicialmente, como se estd analizando una solucion de equilibrio es de
esperarse que ambos coincidan; de este modo, queda determinado el nivel de ingreso de
equilibrio de la economia y, por ende, el sistema econdmico esta en equilibrio con desempleo

involuntario.

La economia analizada por Keynes realiza una distinciébn entre expectativas
individuales particulares —corto plazo— y el estado general de las expectativas —largo
plazo—. En relacién a las primeras supone que son libres de no satisfacerse, pero la posible
decepcidn no reaccionara sobre el estado general de las expectativas, el cual, se supone esta
dado y es constante. Tales supuestos indudablemente son distintos a la prevision perfecta y
la certidumbre. Es justamente a partir de tales supuestos como la incertidumbre a la Keynes-
Knight, la decepcion y las expectativas son elementos importantes en el eslabonamiento
econdmico, si bien ocupan un lugar menos destacado en comparacion con el principio de la
demanda efectiva, a través del cual es posible demostrar como la economia arriba a un
equilibrio con desempleo involuntario. Asimismo, un stock de capital y técnicas dadas son

supuestos importantes sobre los cuales se construye la Teoria general y aunado a los
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anteriores permiten circunscribir el analisis de Keynes en el corto plazo. En efecto, el
equilibrio determinado se define en relacion al instrumento analitico del periodo de corto

plazo, periodo que en si mismo no esta definido en términos de una duracién de tiempo.

Los ensayos sobre la teoria econdmica de Keynes proveen un analisis alternativo de
los vinculos entre el pasado, el presente y el futuro en la toma de decisiones en materia de
inversion con respecto al andlisis de la inversion ortodoxa. La teoria de la inversion de
Maynard es una mezcla de elementos subjetivos (v.g.7.: las expectativas, la convencion y los
espiritus animales) y objetivos (v.g.r.: la EMK vy la tasa de interés); ha de precisarse que
realizd un énfasis en los determinantes subjetivos de la inversion, los limites a la
cuantificacion y el papel del comportamiento convencional. La diferencia esencial entre el
andlisis de Keynes y el ortodoxo sobre la inversion no radica tanto en los factores que se
reclaman como determinantes de las decisiones de inversidon, sino en distintos
entendimientos de la naturaleza del comportamiento racional de los empresarios e
inversores. La importancia de una comprension diferente de la racionalidad emerge debido
al papel crucial desempefiado por las expectativas en la determinacion de las decisiones de
inversion. En el enfoque del autor, las fuerzas psicoldgicas desempefian un papel crucial en
su analisis. Los factores psicologicos fundamentales (la propension psicologica a consumir,
la actitud psicologica respecto a la liquidez y la expectativa psicoldgica de rendimiento
futuro de los bienes de capital) son, junto con la unidad de salarios y la cantidad de dinero,
las variables independiente ltimas en la economia, determinando el ingreso nacional y la
cantidad de empleo. Acorde al autor, cuando no hay fundamento para el célculo racional, el
comportamiento esta dictado por motivaciones psicologicas y fuerzas no racionales, tales

como los espiritus animales y las convenciones.

De este modo, el tratamiento llevado a cabo por Keynes es un anélisis complejo tanto
de la naturaleza del incentivo a invertir como del comportamiento econdémico bajo
condiciones de incertidumbre; los cuales contienen una mezcla de factores objetivos y
subjetivos. Por lo tanto, su contribucién a la teoria de la inversion es fundamental. Ademas,

de representar un cisma respecto al pensamiento econdmico dominante de su tiempo.

Finalmente, derivado de la conclusion concerniente a que no logrd construir

completamente una teoria de la inversion de largo plazo, pero si de establecer los cimientos
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para ésta, entonces, nos atrevemos a sefialar que, el capitulo 12 sobre “El estado de las
expectativas a largo plazo” ha de ser considerado como paradigmaético justamente por ello.
Y asi como el periodo de corto plazo no esta definido en términos de una duracioén de tiempo
sino por los supuestos respecto al stock de capital, la técnica y las expectativas de largo plazo
constantes a un nivel dado; entonces, podemos caracterizar al analisis de largo plazo —
principalmente— por la eliminacion del Gltimo supuesto, es decir, se ha de proceder a
considerar las expectativas de largo plazo cambiantes en el tiempo. En lo concerniente a la
inversion Keynes representd ineludiblemente una ruptura con sus predecesores, entre los
elementos de ruptura se encuentran: a) la relacion de la inversion con el desempleo, b) la
critica a los fondos prestables, ¢) nos abrié el mundo de las expectativas, d) introdujo por vez
primera la temporalidad de la inversion y e) la idea de flujos (qué determina la serie de

rendimientos probables).

Harrod sustenta su andlisis dindmico en los conceptos de tasa natural, tasa garantizada
y tasa real (actual) de crecimiento. El crecimiento natural es la tasa requerida para mantener
el pleno empleo. La tasa garantizada de crecimiento es “la tasa de crecimiento, que, caso de
darse, satisfard a todos los participantes al haberse producido ni més ni menos que lo preciso”.
Esto es derivado de la interaccion del multiplicador y el acelerador. La aportacion de Harrod
se dividi6 en dos partes fundamentales. En la primera, se examina la teoria dindmica, donde
se deduce el principio de inestabilidad del equilibrio dindmico —es decir, la tasa garantizada
de crecimiento—, el cual es uno de los axiomas basicos de esta teoria; no obstante, en esta
primera parte el autor supone explicitamente que s, v, t, y las expectativas estan dadas, en
consecuencia, postula una tendencia estable, esto le permite justificar su analisis el ciclo. En
la segunda, al postular una tendencia estable el autor se mueve al analisis de las trayectorias
del crecimiento —el andlisis del ciclo o la sucesion de eventos a través del tiempo—, en el
cual no esté justificado afirmar que s y t son en ningln sentido dados o independientes de la
tasa de crecimiento actualmente prevaleciente; en esta parte, “s puede variar” y “no existe
una tasa garantizada tnica”. Esto, a su vez, tiene dos implicaciones esenciales. En primer
lugar, conlleva considerar el apego de Harrod a Keynes, es decir, cuando Harrod se traslada
a la discusion del ciclo, ¢l se somete plenamente a las sugerencias de Keynes y permite la
existencia de tasas garantizadas de crecimiento multiples (equilibrios multiples), lo cual en

si es una aportacion significativa del autor en su analisis del ciclo econdomico. La existencia
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de una multiplicidad de equilibrios a largo plazo deriva de que cualquier equilibrio esta
determinado por las expectativas correctas del empresario, cualquier repentina revision de
las expectativas conducird a la economia a una nueva posicion de equilibrio. De este modo,
las olas de optimismo y pesimismo pueden por lo tanto explicar como la economia se mueve
de un nivel de produccion de equilibrio bajo a uno alto y viceversa. Segundo, refuta el
argumento que rodea el “fila de la navaja” de Harrod o la singularidad de Harrod, la cual se

basa en la supuesta fijeza de s y v en el tiempo.

Asi pues, la aportacion de Harrod consiste en establecer una teoria dindmica y una
teoria de la inestabilidad, erigiendo sobre éstas su analisis del ciclo economico. Ademas, en
la teoria del crecimiento y el ciclo econdmico de Harrod no hay ni tampoco ha habido alguna

vez el “filo de la navaja” en el sentido de la unicidad de la trayectoria de crecimiento estable.

En contraste al modelo de Harrod, Solow no estuvo interesado en el proceso de como
se logra la igualdad entre la inversion y el ahorro. En su opinion, se trataba de un problema
de corto plazo que no debia abordarse cuando la cuestion de largo plazo, como el crecimiento
econdmico, figuraba en la agenda de investigacion. Entre los supuestos esenciales sobre los
cuales construye su modelo se encuentran: a) I = S es siempre cumplida, lo cual equivale a
adoptar la ley de Say, b) postulando una funcién de produccion agregada linealmente
homogénea con factores de produccion sustitutivos y ¢) mercados de factores perfectos con
precios flexibles. Derivado de los supuestos, simplemente procede a excluir problemas tales
como el desempleo y la subutilizacién de capital. Ahora bien, al suponer —a través, del
mecanismo de precios— que todos los factores de produccion estdn plenamente empleados,
el crecimiento del ingreso real en la economia estd completamente determinado por el
crecimiento de los factores de produccion. El objetivo que persigue su modelo consiste en
investigar los determinantes del crecimiento de los factores de produccion. El modelo bésico
de Solow examinado, sin progreso técnico hay sélo dos factores de produccion, trabajo y
capital. En lo referente a la mano de obra, supone que ésta es una proporcion constante de la
poblacién y se incrementa a una tasa constante, la cual estd dada exdgenamente. Por su parte
el ahorro neto (idéntico a la inversion neta o incremento del stock de capital), se supone es
proporcional al ingreso. A partir de lo cual, son posibles tres diferentes situaciones: a) el

capital y el trabajo crecen a una tasa idéntica, esto conlleva, la situacidon de crecimiento en
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estado estacionario, b) el capital crece a una mayor tasa que el trabajo y c) el trabajo crece a

una tasa mayor que el capital.

Solow es explicito al sefialar que su modelo se abstrae de los problemas monetarios.
Asimismo, presupone dos cuestiones fundamentales: el pleno empleo es continuo y la tasa
de ahorro ex ante es igual a la ex post y la inversion ex ante es igual a la ex post, esto garantiza
que el ahorro planeado sea igual al realizado y la inversion planeada sea igual a la realizada,
respectivamente, y, por ende, en cualquier momento del tiempo el ahorro es idéntico a la
inversion. De este modo, su modelo carece de una funcién de la inversion y, en consecuencia,
elimina cualquier posible divergencia que pueda surgir del mecanismo ahorro-inversion. Asi
pues, el autor elimina la funciéon de inversion —y, en consecuencia, también elimina el
fundamental papel desempefiado por las expectativas en la economia— y la funcion de
proporciones fijas del modelo de Harrod introduciendo, por su parte, un mecanismo capaz de
lograr que la “delicada nocion de equilibrio inestable” pierda todo significado. No obstante,
en cuanto sea reintroducida una funcion de inversion explicitamente nos encontraremos en

el sistema de Harrod.

H-T estando sobre los hombros de Keynes profundizan en la temporalidad del proceso
de inversion. A partir de los elementos que conforman la teoria de la inversion de Keynes
aquellos los retoman siendo su preocupacion analizar los determinantes de la serie de
rendimientos probables. De esta forma, asi como Keynes revolucion6 la forma de pensar la
inversion, H-T también realizan una revolucién al agregar la cuestion de la liquidez en el
proceso de inversion; en el cual se constata que: a) la inversion tiene una dimension temporal,
b) la temporalidad de la tasa de interés, de los rendimientos probables, de la disponibilidad
de fondos a futuro, etc. y c) las instituciones financieras estan atrasadas a la complejidad de

la inversion —de su naturaleza temporal—.

El objetivo perseguido por Holmstrom-Tirole (H-T) es entender la escasez de liquidez
(colateral) en las crisis financieras. Dos premisas clave sobre las cuales erigen su enfoque.
La primera es que los flujos de ingresos no son completamente pignorables. Solo parte del
pastel que una empresa crea puede ser creiblemente pignorable a los inversionistas y los
consumidores no pueden pignorar ninguno de sus ingresos futuros sin garantias o mediante

impuestos del gobierno. La segunda premisa es que los contratos arbitrarios de estado
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contingente pueden ser escritos sobre el ingreso pignorable como en el paradigma Arrow-
Debreu de equilibrio general. La partida critica del modelo Arrow-Debreu es, por ende, del
primer supuesto; pues hay una brecha entre el ingreso total y el ingreso pignorable. La
introduccion de una brecha extiende el modelo estdndar de mercados completos a un entorno

ligeramente mas realista con implicaciones sorprendentemente poderosas.

La primera implicacién de H-T es que las empresas tendran una demanda de liquidez
a pesar de que todas sean neutrales al riesgo; en contraste con el paradigma Arrow-Debreu
—en el cual las empresas pueden financiar todos los proyectos de valor presente neto
positivo— en el modelo H-T las empresas tienen que arreglar el financiamiento por
adelantado para evitar el racionamiento de crédito en los estados donde su ingreso pignorable
es insuficiente para financiar las inversiones de continuacion deseables. La demanda de
liquidez de las empresas es una demanda para seguro contra racionamiento de crédito futuro.
Con un patrimonio neto limitado, la empresa tiene que elegir la cantidad de su capital para
gastar en seguros (liquidez contingente) y decidir cuanto en la inversion actual. El trade-off
da lugar a que la empresa sea racionada de crédito tanto hoy como en el futuro. En general,
la empresa so6lo compra un seguro parcial. Una segunda implicacion de la pignorabilidad
parcial del ingreso es que reduce la oferta de liquidez. Los inversores necesitan colateral
(garantias) para respaldar sus promesas de financiacion futura de las empresas. Si el ingreso
pignorable del sector empresarial en algunos estados es demasiado pequefio, habrd una
escasez de liquidez interna agregada en ese estado. Es el potencial de la escasez de liquidez
agregada y sus consecuencias para las primas de liquidez, las decisiones de inversion y las
politicas gubernamentales que constituyen la parte central del andlisis de H-T. Si el sector
privado es un prestamista neto o si estd sujeto a shocks agregados significativos, siempre hay
una liquidez interna insuficiente. Por otra parte, cuando el sector privado es un prestatario
neto y los shocks son idiosincraticos, entonces el sector privado es autosuficiente. No
obstante, la solucion second-best requiere seguros de estado contingente que transfieran la
liquidez de las empresas intactas a las empresas en dificultades de manera eficiente. Las
lineas de crédito especificas a la empresa ofrecidas por un intermediario financiero que posee
un portafolio de valores de mercado bien diversificado pueden lograr la reasignacion de
liquidez requerida, al igual que una variedad de otros mecanismos de estado contingente,

incluyendo la opcion de que las empresas mismas posean titulos en el portafolio de mercado.
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En los estados donde hay una escasez de liquidez agregada, hay una prima de liquidez
sobre su oferta. H-T determinan la prima de liquidez y el valor de los activos usando un
modelo de valuacion de activos de liquidez (LAPM). El valor de un activo tiene dos
componentes: el valor de consumo de su flujo de efectivo mas el valor (o costo) del colateral
(valor de la garantia) que produce o requiere como parte de su plan de inversion. El gobierno
puede desempenar un papel clave para compensar la escasez de liquidez agregada. Su acceso
unico a los ingresos actuales y futuros del consumidor a través de los impuestos, le permiten
actuar como un intermediario entre los consumidores y las empresas. Puede elevar el
bienestar transfiriendo liquidez de los consumidores (actuales y futuros) a las empresas en
estados donde el valor de tales transferencias es mas alto que el costo sombra de los fondos

publicos.

En la practica el gobierno oferta liquidez contingente a través de una variedad de
politicas e intervenciones incluyendo la conduccion de la politica monetaria. Ademas, toda
una serie de programas de seguridad social —como el seguro de desempleo— juegan un
papel destacado en influenciar la cantidad de liquidez agregada en la economia. Ahora bien,
el gobierno goza de una ventaja sobre el sector privado, pues puede ofertar liquidez sobre
una base contingente. El sector privado tiene que decidir ex ante la cantidad de liquidez que
crea, a menudo haciendo inversiones en activos fisicos a corto plazo (o simplemente
desviando las inversiones en la direccion de ingresos que sean mas facilmente pignorables).
En contraste, el gobierno puede ofertar liquidez una vez que la necesidad se ha materializado,
ahorrando significativamente el costo de invertir en proyectos de menor rendimiento. Esto
implica que el Estado tiene una ventaja comparativa particularmente fuerte al ofrecer un

seguro contra shocks improbables y extremos que perturban a la economia.

De este modo, H-T muestran cémo la gestion de liquidez por parte de las empresas
es esencial, pues sin la financiacion establecida mediante un contrato con antelacion grandes
proyectos de inversion serian abandonados al presentarse en la economia shocks. Asi, los
autores consideran fundamental que las empresas establezcan contratos a inicio de su
inversion que les aseguren, de ser requerido, sus necesidades de liquidez y les permitan llevar
a culminacion sus proyectos de inversion ante la posibilidad de que a lo largo del tiempo que

dure su inversion la economia se vea perturbada por un shock. No obstante, esto no es fécil.
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Las empresas no saben si efectivamente la economia experimentara algun shock. Su
conocimiento en relacion al futuro es nulo, es decir, el futuro sigue siendo incierto. En esto
consiste el apego de los autores a Keynes. Si se llega a presentar el shock de liquidez y las
empresas no se respaldaron con un contrato, entonces, recurrir al mercado de capitales para
hacer frente a sus nuevos requerimientos de refinanciacion provocados por el shock no sera
una opcion viable; ya que, derivado también del shock los agentes no estaran dispuestos a
prestar su liquidez a los prestatarios potenciales. Por ende, se presenta un problema de
liquidez, el cual puede agravarse ain mas si la perturbacion fue grande. El otro aspecto
medular del apego de H-T a Keynes consiste en la justificacion tedrica de la intervencion del

Estado en la economia.

Nuestra investigacion ha sido dividida en cuatro momentos tedricos en los cuales cada
uno ha representado progresos en la ciencia economica. En el primero, existié una revolucion
liberal, es decir, los economistas cldsicos representaron una ruptura con los mercantilistas,
tal que, se supera el mercantilismo. Luego, Keynes genera —gesta— una revolucion, la
revolucion keynesiana, en la cual su teoria econdmica representd un cisma con los cléasicos.
Seguido por la economia dindmica, donde la aportacion de Harrod, por una parte, representd
una continuidad y extension de lo planteado por Keynes y, por otra, marco la agenda de
investigacion del analisis dindmico; mientras que, la contribucién de Solow cristalizé una
ruptura para con los planteamientos de Keynes-Harrod y, por otra, representd un
eslabonamiento y apego a los clésicos. Finalmente, la revolucion donde el marco analitico de
H-T represent6 una ruptura con el paradigma Arrow-Debreu y el teorema Modigliani-Miller;
dicho de otra forma, la revolucion de H-T consistio en la introduccion de la cuestion de la

liquidez y de la temporalidad de la serie de rendimientos y las expectativas sobre los flujos.

De este modo, la ciencia econdmica ha progresado, se han dado saltos. Esto que
llamamos teoria econémica sobre los fendémenos econémicos ha constituido un avance en el
analisis sobre el binomio dinero-inversion, se ha avanzado en su comprension. Se ha de
enfatizar que el punto de inflexion de la investigacion ineludiblemente esta representado por
la aportacion de Keynes; dicho de otro modo, en relacion al binomio dinero-inversion Keynes

realizé una revolucidn, ya que rompid con los planteamientos de sus predecesores.
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Apéndices
Apéndice 1. Un modelo sencillo sobre la ganancia empresarial

El objetivo del presente consiste nicamente en realizar un sencillo ejercicio que permita
mostrar, en la medida de lo posible, que las ganancias son solo una corriente temporal y no
permanente. Asimismo, ha de precisarse que este sencillo modelo es la continuacion del
representado por la corriente circular desarrollada en el ensayo. Por lograr esto nos apoyamos
en el modelo de Cournot-Nash a partir del cual procedemos a realizar su extension para
mostrar la generacion de ganancias en las estructuras de mercado; dicho de otra forma, se
analiza un juego no cooperativo, en el cual los jugadores compiten en cantidades’. Se ha de
precisar que el nivel de produccién obtenido en cada una de las estructuras solo
corresponderia estrictamente, en primer lugar, a la empresa lider innovadora y, en las
estructuras sucesivas, a ésta y a las empresas seguidoras. Es decir, que estos niveles de
produccidn se agregaran al nivel de produccion total de la economia al final del periodo de
produccion; ya que, las empresas innovadoras surgen al lado de las que producen con los

métodos tradicionales.

Se supone la existencia de un sistema de propiedad privada en condiciones de
competencia perfecta. Ademas, se supone que existe un producto homogéneo. La produccion
se realiza s6lo con trabajo como factor de produccion. Las empresas compiten en el mercado
de un producto homogéneo, decidiendo simultdneamente qué cantidades de produccion van
a aportar al mercado, y el precio de mercado queda determinado por la cantidad total aportada

de acuerdo con la funcidon inversa de demanda.

Si bien el mecanismo mediante el cual se vacia el mercado vendiendo toda la
produccidn aportada no se especifica, serd util imaginar una subasta entre compradores de la

produccion total.

En el mercado habra n empresas &4, €;, ..., &,; las cuales producen un determinado

producto homogéneo y compiten en cantidades. Sea q; la cantidad que produce la empresa

€69

74 Es dificil encontrar una metodologia de la extension del modelo Cournot-Nash para “n” empresas con costos
diferenciados y técnicas diferenciadas. Por lo que el modelo se apoya en las metodologias de Cerda (2004) y
Gibbons (1992) para “n” empresas idénticas.
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g para i = 1,2, ...,n. Supongamos que la funcion de demanda inversa es decreciente y lineal
en el intervalo [0, ¢tw]. Los costes marginales de cada empresa &; son constantes pero
diferentes entre ellas, sin que haya costes fijos. En el mercado se vende toda la cantidad

producida.

Se procederd a analizar el caso de una mejora en un proceso productivo,
concretamente el de un telar mecanico; por lo que, la funcién inversa de demanda de la

industria textil estd dada por:

r(q) = pt@ —q (32)75
n
q=q@1+q@++q=) q (33)
i=1
Sustituyendo (33) en (32):
n
r(q) = p1w — Z qi (34)
i=1

La empresa ¢; “observa la posibilidad de emplear energia en un sistema econdémico
en el cual la industria textil no utiliza sino trabajo manual, y se siente bastante fuerte para
resolver todas las innumerables dificultades”.

Procedamos a considerar la empresa ¢&; cuya funcion inversa de demanda es:

p(q) = pT1@ — ZQ,- +q; (35)

Jj#i
Donde Z}lﬂ q; expresa la suma de la produccion de toda la industria excepto la de ;.

Sean las funciones de ingresos y costes totales:

Llp(@), q:] = p(@a; Vie{l,2,..,n} (36)

75 A partir del calculo del consumidor representativo se dedujo la funcién de demanda de producto, a saber:
qqa = Q1T (%) Si despejamos el nivel de precios se obtiene: p = %. Asimismo, se obtuvo el salario monetario

denotandolo como una relacion paramétrica de la forma siguiente: @ = f(B,m,, ¢, T). Sustituyendo ésta en la
.y . T . . .y .
funcién inversa de demanda obtenemos: p = (pT. Aplicando logaritmos naturales a la funcién inversa de

demanda: In(p) = In(ptw) — In(q). La cual podemos re-expresar finalmente como: p = @Tw — q.
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Ci(gq:) = (%) w;q; Vie{l,2,..,n} (37)76

Por ende, las funciones de ganancias seran:

,B(p‘rw
(41,92, -, qn) = 0(q)q; — Ci(q;) = 2 qj+q; |[ai (38)

J#i

La ganancia del empresario es un excedente sobre el costo. Desde el punto de vista
del empresario es la diferencia entre gastos —costos— e ingresos brutos en un negocio. Por
costos se entienden todos los desembolsos que debe realizar el empresario directa o
indirectamente en la produccion. A ello debe anadirse un salario apropiado por el trabajo

realizado por el empresario.

Asi, este juego tiene i = 1, 2, ..., n. jugadores con espacios de estrategias Z; = Z, =
=7, = [0, ptw], y con funciones de pagos o ganancias. Suponiendo que las utilidades
coincidan con las ganancias (es decir, se trate de jugadores con utilidades de Von Neumann-

Morgenstern y neutrales al riesgo):

ﬁgorm a;w;
vi(q1, G2, -0 Q) = |————— qu +q; || (39)

J#i

La respuesta 6ptima de una empresa cualquiera dada &; a una combinacion cualquiera

de acciones prefijada, 3.7; q; del resto de las empresas, se obtendra resolviendo:

ﬁgm:w
max Vv;(qy,qz, -, qn) = 2% +q; || (40)

J#i

s.a. 0<gq;<gpmw (41)

76 A partir del calculo del productor representativo se tiene, por una parte, que los costos totales se definen en
este sencillo modelo como: C(q) = wty; ya que, solo existe un Gnico factor productivo, el trabajo. Mientras

que, la funcion de produccion se define como: g, = atg . Despejando la demanda de trabajo de la funcion de

1
produccion se obtiene: t; = (aq,) /s ,donde: a = 1/a. Aplicando logaritmos naturales en ambos lados de la

ecuacion: In(ty) = %ln(aqo). Que podemos re-expresar como: tz; = (%) (aq,),entonces, t; = (%) qo-

Sustituyendo esta demanda de trabajo en la funcién de costos se obtiene finalmente: C(q) = (%) wq.

413



Supongamos que la solucion es interior, es decir, la suma q; + Z;-‘il- q; pertenece al

intervalo abierto (0, pTw).
La condicion de primer orden es:

0vi(q1, 92, -+, 4n) _ _9G(q)  9p(a) _

r(q) 0 42)77
dq; dq; ' dg; (
avi( ) N
v;(g4, 95, ..., a;
O = Q1w — Z%’*‘Ch —(—l)Wi‘HIi(—l):O
dq; -~ B
JE)
n
0vi(q1,92, ---» W — Q;W;
_, (41,92 . q0) _ Be i L_ij_zqizo 43)
dq; B —
Jj#i
Y la condicién de segundo orden es:
0%v,(q1,q3, ..,
(92 0) _ (44)

dq;®

La cual es condicion suficiente de maximo.

El conjunto de las producciones de equilibro (g1, q5, ---,q;, -, qn) esunequilibrio

de Nash si cumple las "n" condiciones de primer orden:

Botw — a;w;

n
. —Zq}‘—Zqz‘:O, Vie{1,2,..,n) (45)

J#i
La suma de todas las producciones —excluida la de g;— se denota por ¥%.; q; cuando

cada elemento de esa suma es la decision de respuesta Optima de produccion de cada empresa.

Ahora bien, dado que las "n" empresas se diferencian por sus costos marginales. Cada una

"7 Obsérvese que la resta de los dos primeros términos del primer miembro, p(q) — dC;(q;)/dq;, es la
rentabilidad directa para la empresa &; de producir una unidad adicional; mientras que, el tercer término,
q;0p(q)/0q;, es el efecto (negativo) que esa unidad adicional causa en la rentabilidad de las unidades ya
producidas por &;. Asi pues, al producir una unidad mas, la empresa compensa exactamente con dicha
rentabilidad positiva directa la rentabilidad negativa indirectamente ocasionada. También puede interpretarse
la ecuacion (42) como sigue: la resta p(q) — dC;(q;)/dq;, es el exceso del precio de mercado p con respecto
al coste marginal de ¢;. Dicho exceso es proporcional a la cantidad gq; producida por ¢;, y el factor de
proporcionalidad es — dp(q)/dq;, es decir, la pendiente cambiada de signo de la funcion inversa de demanda
(Cerda, 2004: 11).
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producira el mismo bien, pero a diferente costo por unidad. Por ende, en equilibrio cada

empresa obtendra una produccion diferente, es decir: g7 # q; # - # q; # -+ # qy,. Asi pues:

n
Zq}f=qi+q§+---+q}+---+q2 (46)

J#i

De este modo se obtiene:

n
. 1 |foTtm — a;w; .
Ri ai=(3) |- ) g (47)
2 B
J#i

La cual es la funcion de reaccion de la empresa ¢;.
Supongamos que la empresa innovadora &; decide “llevar a la practica la instalacion
de un telar mecénico, precisa antes que nada de poder adquisitivo. Lo obtiene prestado del

banco y pone en marcha su negocio”.
Monopolio

Puesto que el empresario “carece de competidores cuando aparecen por primera vez los
nuevos productos, se determina su precio totalmente —o dentro de ciertos limites— segun los
principios del precio de monopolio. En la economia capitalista existe, por tanto, un elemento

de monopolio en la ganancia”.

La funcion de utilidad esta dada por:

Botw — ayw;
v1(q) = T - Ch] q1 (48)
La respuesta Optima de la empresa €; a una combinacion cualquiera de acciones
prefijada, Z;-‘i ; q; del resto de las empresas, se obtendra resolviendo:
Botw — aywy
5 9]¢ (49)
s.a. 0<q < gpmw (50)

max  vi(q;) =

Supongamos que la solucion es interior. Obteniendo la condicidon de primer orden:

ov,(q1) _ ppTw — a;wy

—2¢,=0
g B &
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A partir de la cual se obtiene que:

i (s -

La condicion de segundo orden es:

0%v
1(ZQ1) —2<0
dq;

La cual es condicion suficiente de maximo.

Sustituyendo (51) en (33) el nivel de produccion total en equilibrio es:

El conjunto de los equilibrios de Nash es:

2% = {(4i = 3)}

Es decir, hay un tnico equilibrio.

Sustituyendo (52) en (32) se obtiene el precio en equilibrio:

Potw + aw]

p*(q) =p(q") = [ 20

(53)

Sustituyendo (51) en (48) se obtienen las utilidades —ganancias— en equilibrio:

Botw — oclwl]z

@D = |~ (549
En consecuencia, ganancia total en equilibrio es:
o _ [BPTE —aw z
O (55)

Puesto que los ingresos exceden a los costos, entonces, existe un excedente sobre los
costos, el cual constituye bajo condiciones dadas una cantidad definida de rendimientos netos
temporales y corresponden a los individuos que introducen el uso de los telares en la corriente

circular; ya que, han empleado medios de produccioén existentes en forma distinta, mas
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apropiada y mas ventajosa. Han llevado a cabo nuevas combinaciones. Son empresarios y su

ganancia, o sea el excedente, es la ganancia del empresario.

Se ha roto el encanto, y surge un segundo empresario —seguidor— bajo el aliciente de
la ganancia tentadora. Supongamos que la empresa ¢, es la seguidora. Asi, el programa de

maximizacion al que se enfrentan las dos empresas es el siguiente.
Duopolio

Las funciones de utilidad de las empresas estan dadas por:

v1(q1,q2) = w —(q2 + Ch)] 01 (56)
+ —
v2(q1,q2) = [ﬂgm ('[; @2)W2 —(q1 + CIZ)I q> (57)

La respuesta optima de la empresa &; a una accion cualquiera, prefijada, g, de ¢,, se

obtiene resolviendo:

Botw — aywy
max v;(qy,qz) = T‘ (@2 +q1) | @ (58)

s.a. 0<q <@ (59)
Supongamos que la solucion es interior, es decir, la suma gj + g, pertenece al
intervalo abierto (0, pT®).

La condicion de primer orden:

0v1(q1,q2) Pot@m —ayw,
= —q,—2g, =0 60
F B q2 q1 (60)

La condicion de segundo orden:

521/1(‘11#12)
—_— — =-2<0
9q;*

La cual es condicion suficiente de maximo. A partir de (60) se obtiene:

LGS
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Ahora bien, si (q1, q5) ha de ser equilibrio de Nash, q; sera respuesta optima a q;, y

> lo sera de g7, por lo tanto, la correspondencia de respuesta Optima, o funcion de reaccion,
2 1 ’

de la empresa &; es:

. _ (W\[Betw —ayw; | . Byotm—aw;  q
q1 = <§> [T - CIz] ~ Ri(q2): a1 = 28 2 (61)
Por simetria se tendria para la empresa &,:

N 1\ [fotm — aw, N N potw —a,w, qq
q; = (E) [T - ql] o~ RZ (ql): q; = T - 7 (62)
Sustituyendo (62) en (61):

Botw — 2a.w; + ayw, 204 — 0,

¥ = = 63

a1 38 3 (63)
Byptw — ayw, Botw — aw,
TR T B
Por simetria, se obtiene para la empresa 2:
Botw — 2a,wy, + awy 205 — 0y
= = 64
qz 38 3 (64)

Por ende, el conjunto de los puntos de equilibrio de Nash es:

20, — O 20, — O
Y | ) S (202701
z {(‘h 3 3 )}

Este es el unico perfil en que cada estrategia es respuesta Optima a la otra, es decir, la

unica solucion del sistema de ecuaciones.

Dado que las empresas tienen tecnologias diferentes y consecuentemente costos

marginales diferentes. Asumamos que: w; < w,, entonces, se tiene que:

TW — 2a,W; + a,w TW — 2a,W, + a4 W
B 1W1 2 2<,3(P 2W> 1W1 (65)

34 34

En consecuencia, debe cumplirse que: o; < g,. Lo cual implica a su vez que:

204 — 0y 20, — 0y

CI1=T>CI2= 3
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Sustituyendo (63) y (64) en (33):

_ 2Bptw — (ywy + apwy) 0y + 0y
- 3B 3

*

(66)
Que expresa la cantidad total producida en equilibrio. Sustituyendo (66) en (32):

Botw + aywy + a,w,

3p

p*(q) =p(q") = (67)

La cual representa el precio de equilibrio. Sustituyendo (63) y (64) en (56) se obtiene

la ganancia en equilibrio de la empresa &;:

-2 + 2 200 — 05\
e = [ e et _ 20— o )
Por simetria se obtiene para la empresa 2:
-2 + 2 120, — a1\
valai a) = [t ] (2220 (69)
Con base en (65) debe cumplirse: v4(q1,q3) > v2(q1,93)-
Sea la ganancia total en equilibrio:
v(q1,q2) = v1(q1, 42) +v2(q1,G2) (70)
Sustituyendo (68) y (69) en (70):
* % 1 2 2
v(ai.a3) = (5) (201 - )% + 20, = 3)?] (7D

Sigue existiendo un excedente, por lo que surgen continuamente nuevas empresas
bajo el aliciente de la ganancia tentadora. La aparicion de uno o mas empresarios facilita la
de otros, y éstos a su vez la de nuevos grupos, cada vez en mayor numero. Sin embargo, a la
aparicion con éxito de un empresario le sigue la aparicion no simplemente de otros, sino de

numeros cada vez mayores, aunque progresivamente menos calificados.
Oligopolio

Con base en los resultados anteriores y continuando con la deduccién general para la empresa

g; se tendria:
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m m
. Botw —naw; + X7 ajw;  noy — YT 0

i — 72
1 (n+ D n+1) 72)
Por ende, el conjunto de los puntos de equilibrio es:
ZEN_ *_ndl_ ‘7{;10} ik_no.i_ 7;10:1 *_no-n_ ;raltno-]
K m+1 m+1p I m+1)

Dado que las empresas tienen ingenierias y, en consecuencia, costos marginales

diferentes. Asumamos que:
Wy < Wy SWp < Wj < < Wy (73)
Entonces, de (72) se tiene:

Botw —naywy + YL, qjw; BOTm — naaw, + Xk, ajw;

(n+1)B (n+ 1B

Botw — noayw; + X7 ajw;

(n+ 1)

A partir de lo cual debe satisfacerse: 0; < g, ... < g; < :*- g,. Lo cual implica a su vez:

qi>qz > >q; >q; > > qp.
La cantidad total producida en equilibrio es:

. npotm — riaiw;

74
(n+ 1 74
Mientras el precio en equilibrio es:
Botm + X2 aiw
(@ =p(@) = 75
r*(q) = p(q") m+ 1B (75)
Las ganancias en equilibrio de la empresa ¢; estaran dadas por:
.. . . Botw — nayw; + XL a;w; 2
vi(q1, 92, ) 47, qn) = (n+ 1B - (76)

Considerando (73) debe satisfacerse, asimismo: vy > vy, > >V > > v,

Finalmente, la ganancia total en equilibrio es:

n n W m. o1
v(g") = Z vi(q") = z [ﬁ(pm Rt L a]W]] (77)
i=1 i=1

(n+ 1)
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Por lo tanto, los excedentes —las plusvalias— son “excedentes de valor de los productos
sobre el valor de las cantidades de bienes de produccion contenidas en ellos todas esas
plusvalias son excedentes reales. A ellos se deberan directa o indirectamente todas las
corrientes de bienes que corran hacia los individuos bajo titulo distinto de salarios o

ingresos”.

Asi, se lleva a cabo “una reorganizacion completa de la industria, con sus aumentos
en la produccion, su competencia, la desaparicion de los negocios anticuados, despido de
obreros, etc.”. No obstante, “la posicion final debe ser un nuevo equilibrio, en el cual manda
de nuevo la ley del costo con datos distintos, de manera que ahora los precios de los productos
se igualen de nuevo a los salarios de los servicios del trabajo que estan incorporados a los
telares, mas salarios del trabajo que deben atin cooperar con los mismos a fin de que llegue
a crearse el producto. El incentivo para producir mas y mas productos no cesara hasta que
lleguemos a dicha condicidn, ni antes de que caigan los precios como resultado de la nueva
oferta”. Es decir, se debe arribar al sistema de competencia de perfecta en la industria textil

de la cual se partid y, en consecuencia, de la economia.
Competencia perfecta

En esta seccidon nos limitaremos a analizar las variables representadas por (74), (75) y (77)

cuando n — oo. Re-expresando (74):

) n Liz1 aiw;
1 =(n+1)('0 _(nﬁl-l)ﬁ

Sin — oo, entonces, (n/n n 1) — 1. Sim — oo, entonces, a;w; = &w, por lo que:

Yt a;w; = ma@w. Considerando lo anterior se tiene:

m )07\7/

Sim — oo y n — oo, entonces, (m/n + 1) — 1. Asi pues:

q*=<pfw—%w=WT_m (78)
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Esta expresara el nivel de produccion total de equilibrio en la economia. Re-

expresando (75):

prw YT aw;
(n+1)+ (n+ 1B

p*(q) =p(q") =

: Tw
Sin — oo, entonces, ((p /

n+ 1) — 0. Por ende:

r' (@) =p(q") = (nzr: 1)

=| g

Sim — oo yn — oo, entonces, (m/n + 1) — 1. De esta manera:

p@=p@) = (3) (79)

El cual representa el precio de equilibrio del sistema econdémico.

Considerando (77):

L = Botw — na;w; +Z§-’jtiocjwj z
V(‘”';[ (n+ DP ]

Re-expresando el término entre corchetes:

YT noNGW; X GW)
(n+1)_(n+1) 5 T m+DB

Tomando las tendencias anteriores de los parametros cuando m — oco,n — o0 y
considerando que la empresa ¢; fue la empresa lider innovadora, tal que, a;w; = @w,

entonces:

0

1@ ( n )aiwi Yjwi Wy
n+1) “n+1/ B (n+ 1B

Por lo tanto, m(q*) = v(q*) = 0. Desaparece “consecuentemente el excedente del

empresario en cuestion y el de sus continuadores inmediatos. No de un golpe, sino después

de un periodo mas o menos largo de disminucidon progresiva”. Es decir, en competencia

perfecta, la ganancia en equilibrio es nula. Lo anterior nos permite constatar la proposicion
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de que “la competencia y las leyes generales de la valoracion tienden a eliminar todos los

excedentes sobre los costos”.

De este modo, cada empresa producirad una cantidad tal que su coste marginal iguale
a p”, obteniendo asi una ganancia neta nula, y la suma g* de las cantidades asi producidas va
a ser precisamente aquella determinada, a través de la funcidon de demanda inversa, el precio
p* que vacia el mercado. Asi pues, se arriba a otra situacion de equilibrio en condiciones de
competencia perfecta de la cual se partid, pero no al mismo punto de equilibrio; ya que, las
empresas han adoptado la innovacion implementada inicialmente por el empresario

innovador —lider—, la cual ha modificado el valor de los parametros del sistema econdmico.

Habiéndose hecho mayor el producto del trabajo. Ya no se les asignaran los valores
que tenian en la corriente circular anterior, sino los que tienen en la corriente circular actual.
La elevacion del valor del producto social arrastra tras de si el valor de los medios de
produccion, y la nueva situacion de los negocios reemplazara rapidamente el valor anterior
por uno nuevo que se convertira al final en el acostumbrado, basado en la nueva
productividad marginal. Asi se restablecera el contacto entre el valor del producto y el valor

de los medios de produccion.
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Apéndice 2. El teorema Modigliani-Miller (1958)

1. Condiciones iniciales

Modigliani-Miller consideran una economia en la cual todos los activos fisicos son propiedad
de las corporaciones. En un primer momento suponen que las corporaciones s6lo pueden

financiar sus activos a través de la emision de acciones ordinarias.

Los activos fisicos en poder de cada empresa produciran a los propietarios de la
empresa —sus accionistas— una corriente de beneficios en el tiempo, pero los elementos de
esta serie no necesariamente son constantes y en cualquier caso son inciertos. Esta corriente
de ingresos, y por lo tanto la corriente devengada para cualquier accion ordinaria, sera
considerada como si se extendiera indefinidamente en el futuro. No obstante, los autores
suponen que el valor medio de la corriente a través del tiempo, o el beneficio medio por
unidad de tiempo, es finito y representa una variable aleatoria sujeta a una distribucion de
probabilidad (subjetiva). Tal que, se referiran al valor promedio en el tiempo de la corriente
devengada para una accién dada como el retorno de esa accion; y a la esperanza matematica
de su promedio como el retorno esperado de la accion. Si bien, los inversores individuales
pueden tener diferentes puntos de vista en cuanto a la forma de la distribucion de probabilidad
del retorno de cualquier accidén; empero, aquellos estan por lo menos de acuerdo en cuanto

al retorno esperado.

Modigliani-Miller proceden a dividir a las empresas con base en la clase de retornos
equivalentes, tales que, el retorno de las acciones emitidas por cualquier empresa de cualquier
clase dada es proporcional a (y, por ende, perfectamente correlacionado con) el retorno de
las acciones emitidas por cualquier otra empresa de la misma clase. Este supuesto implica
que las diversas acciones de la misma clase difieren, como méximo, por un factor de escala.
En consecuencia, si se ajusta por la diferencia de escala, tomando la razén retorno/retorno
esperado, la distribucion de probabilidad de la razén es idéntica para todas las acciones de la
clase. Asi pues, todas las propiedades relevantes de una accion se caracterizan de forma tnica
mediante la especificacion de: 1) la clase a la que pertenece y 2) su rendimiento esperado. La
significancia de este supuesto es que permite a Modigliani-Miller clasificar las empresas en

grupos dentro de los cuales las acciones de diferentes empresas son homogéneas. Es decir, la
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aceptacion del supuesto de sustituibilidad perfecta entre acciones, lo cual es consistente con

la teoria del precio Marshalliana.

En ualtimo lugar, Modigliani-Miller suponen —continuando su apego al equilibrio
parcial Marshalliano— que las acciones en cuestion se negocian en mercados perfectos en

condiciones de competencia atomizada.

2. Proposicion I

De la definicion de clases homogéneas se sigue que en equilibrio en un mercado de capitales
perfecto el precio por el valor del retorno esperado del dolar debe ser el mismo para todas las

acciones de una clase dada. O, equivalentemente en cualquier clase dada el precio de cada
accion debe ser proporcional o su retorno esperado. Sea 1/ p, ¢l factor de proporcionalidad
para cualquier clase, es decir, de la k —esima clase. Asimismo, sea p; el precio y X; el retorno

esperado por accion de la j —esima empresa de clase k. De este modo se tiene:

1
pj = —% (1)
U
A partir de la cual se obtiene:
5 @
—_— p
pj “

Cabe precisar que p, es una constante para todas las empresas j de clase k. De (1) y

(2) se puede interpretar a las constantes p; (una para cada una de las k clases) como:

a) De (2) se puede observar que cada p, es la tasa de retorno esperada de cualquier

accion de la clase k.
b) De (1), 1/ py € el precio que un inversor tiene que pagar por el valor del retorno

esperado de un dolar de la clase k.
c) De (1), px puede considerarse como la tasa de capitalizacion de mercado para el valor

esperado de los flujos inciertos del tipo generado por la k —esima clase de empresas.

Una vez introducido los elementos anteriores —es decir, un aparato que les permite

manejar los flujos inciertos— Modigliani-Miller consideran que estan en condiciones de

425



abordar lo que ellos llaman “el corazén del problema del costo de capital” (Modigliani-
Miller, 1958: 267). Asi pues, proceden a eliminar el supuesto inicial de que las empresas no
pueden emitir bonos. La introduccion de la financiacion de la deuda cambia el mercado de
las acciones de manera fundamental. Porque las empresas pueden tener diferentes
proporciones de deuda en su estructura de capital, las acciones de diferentes empresas,
incluso de la misma clase, pueden dar lugar a diferentes distribuciones de probabilidad de los
retornos. Precisan que, las acciones estaran sujetas a diferentes grados de riesgo financiero o

de apalancamiento y, por tanto, ya no seran sustitutos perfectos una por la otra.

Para exponer el mecanismo de determinacion de los precios relativos de las acciones
en estas condiciones proceden a introducir dos supuestos acerca de la naturaleza de los bonos

y del mercado de bonos:

a) Todos los bonos, se supone, producen un ingreso constante por unidad de tiempo, y
este ingreso es considerado como seguro por todos los operadores,
independientemente del emisor. Esto implica que todos los bonos son en realidad
sustitutos perfectos.

b) Los bonos, como las acciones, se negocian en un mercado perfecto. De esta manera,
todos los bonos deben producir la misma tasa de retorno. Sea r la tasa de retorno, i.e.,
la tasa de interés o, de manera equivalente, la tasa de capitalizacion de los flujos

seguros.

Los autores proceden a enunciar las dos proposiciones bésicas con respecto a la

valuacion de valores de las compaiiias con diferentes estructuras de capital.

Considérese cualquier compafiia j y sea XJ- el retorno esperado de los activos
propiedad de la empresa (es decir, su beneficio esperado antes de la deduccion de intereses).

Sea D; el valor de mercado de las deudas de la empresa, S; €l valor de mercado de sus acciones

comunes y V; = (Sj + D]-) el valor de mercado de todos sus valores, es decir, el valor de

mercado de la empresa. Asi pues, en equilibrio se debe satisfacer:

X;
vV, = (S]- + Dj) = p—i ;para cualquier empresa j,de clase k. 3)
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Proposicion I. El ... valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su

estructura de capital y estd dado por la capitalizacion de sus retornos esperados a la tasa py

apropiada a su clase” (/bid., 1958: 268).

: . : X;
Re-expresando a (3) —en términos del costo de capital promedio de la firma, ~’ / Vo
j

que es la razon entre su retorno esperado y el valor de mercado de todos sus valores— como:

X;

X:
_ 4 . . .
—_— === ; para cualquier firma j,de clase k. 4
G+0) Y, Pk ;D quier firma j (4)
La proposicién ahora, sefialan, es que “... el costo de capital promedio para cualquier
empresa es completamente independiente de su estructura de capital y es igual a la tasa de

capitalizacion de una empresa sin endeudamiento” (/bid.: 268-269).

Pé4ginas mas adelante, los autores agregan que la proposicion I “... establece que una
empresa no puede reducir el costo del capital —es decir, aumentar el valor de mercado de la
corriente que gener6— al asegurar parte de su capital mediante la venta de bonos, a pesar de

que el dinero de la deuda parece ser mas barato” (/bid.: 279).

3. Proposicion 11

De la proposicion I Modigliani-Miller derivan otra concerniente a la tasa de retorno sobre las
acciones comunes de compaiiias cuya estructura de capital incluye alguna deuda.
Procedamos a ello. Por definicion, la tasa de retorno esperada i estd dada por:

7 S;

~
M

)

A partir de (3), es decir, de la proposicion I se obtiene: Xj = pk(Sj + Dj).
Sustituyendo la ecuacion anterior en (5) y resolviendo se arriba a:
. i
i =pr+(p—1) S (6)
j
Esta es la tasa de retorno esperada o rendimiento, i, de las acciones de cualquier

empresa j perteneciente a la clase k es una funcién lineal del apalancamiento. De esta forma,

Modigliani-Miller enuncian la siguiente proposicion:
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Proposicion II. El “... rendimiento esperado de una accion es igual a la tasa de
capitalizacion apropiada para una empresa sin endeudamiento, py, mas una prima relacionada
con el riesgo financiero, igual a la razén deuda-capital, por el spread entre p, y 7. O
equivalentemente, el precio de mercado de cualquier accion es dado mediante la
capitalizacion de su retorno esperado a la tasa de variacion continua i (/bid.: 271). Péarrafos
mas adelante Modigliani-Miller precisan que la proposicion II establece “... que el precio
por cada dodlar de una corriente apalancada cae a medida que aumenta el apalancamiento”

(Ibid.: 279).

13

Modigliani-Miller enfatizan que de acuerdo a su modelo . no existe [una]
estructura Optima, todas las estructuras son equivalentes desde el punto de vista del costo de
capital” (/bid.: 278). Por otra parte, las proposiciones [ y II “... no dependen para su validez
de ninglin supuesto acerca de las preferencias de riesgo individuales. Ni tampoco implican
ninguna afirmacion sobre lo que es una compensacion adecuada a los inversores por asumir

un determinado grado de riesgo” (/bid.: 279).

4. Proposicion I1I

Sobre la base de las dos proposiciones anteriores en relacion al costo de capital y la estructura
financiera Modigliani-Miller proceden a derivar una regla simple de politica de inversion

Optima para la empresa, a saber:

Proposicion III. “Si una empresa de clase k esta actuando en el mejor interés de los
accionistas en el momento de la decision, se aprovechara una oportunidad de inversion si 'y
solo si la tasa de retorno de la inversion, digamos p*, es tan grande o mayor que py. Es decir,
el punto limite para la inversion de la empresa serd en todos los casos py y no sera afectado
completamente por el tipo de valor utilizado para financiar la inversion. De manera
equivalente, podemos decir que, independientemente de la financiacion utilizada, el costo
marginal del capital de una empresa es igual al costo de capital promedio, lo que a su vez es
igual a la tasa de capitalizacion de un flujo sin apalancamiento de la clase a la que pertenece

la empresa” (Ibid.: 288).

Para establecer este resultado Modigliani-Miller consideran las tres principales

alternativas de financiacion abiertas a la empresa, a saber: bonos, ganancias retenidas y la

428



emision de acciones comunes. Lo cual les permite mostrar que en cada una de estas la

inversion se realizara si y solo si p* = py.
Inversion financiada a través de la venta de bonos

A partir de la proposicion I se sabe que el valor de mercado de la empresa antes de que la

inversion fuera llevada a cabo era:

Xo

vV, ==
0 Pk

()

Dado que V; = (Sj + D]-), entonces, Vy = Sy + Dy. De tal manera que el valor de las

acciones comunes fue:

So=Vo— Dy (8
Si ahora la empresa pide prestado I doélares para financiar una inversién con un

rendimiento p*, su valor de mercado se convertira en:

Xot+pl X 1
p=0P _Xo P

Pk Pr Pk

Sustituyendo (7) en la anterior ecuacion:

p'l
Vi=Vo+— (9)
Pk

Ahora bien, como V, = (Sj + Dj), en consecuencia:

Sl = Vl - Dl (10)
Puesto que:

Sustituyendo (11) en (10): S; =V; — (Dy + I ). Sustituyendo (9) en la anterior

ecuacion se obtiene el valor de las acciones comunes:

p'l
51:V0_D0+__I (12)
Pk

Sustituyendo (8) en (12):
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p'l
Pk

Se observa de (13) como S; % Sosip* % Pk-
Inversion financiada a través de la retencion de ganancias

Modigliani-Miller suponen que en el curso de sus operaciones la empresa adquiere I dolares

de efectivo (sin afectar la capacidad de generar ingresos de sus activos).

Con base en la proposicion I se sabe que el valor de mercado de la empresa antes de

que la inversion se realice es:

Vo =— 14
0= (14)

Como V; = (Sj + Dj), entonces, Vy = Sy + Dy. De manera tal que el valor de las

acciones comunes es:

So=Vo— Dy (15)
Sustituyendo (14) en (15):

Xo
SO - DO (16)
Pk

Si el efectivo es distribuido como dividendo a los accionistas su riqueza W,, después

de la distribucion sera:

Sustituyendo (16) en (17):

Xo
Pk

Donde X, representa el retorno esperado de los activos exclusivos de la cantidad I en

cuestion.
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Si los fondos son retenidos por la empresa y usados para financiar nuevos activos
cuya tasa de retorno esperada es p*. Entonces, esto afectard al valor de mercado de la

empresa:

X, + 0¥l
=" (9
Pk

Asimismo, como V; = (§; + D,), consecuentemente:
S1=Vi =D, (20)
Como D; = D,. Sustituyendo ésta en (20):

S =Vi—Dy (21)

Sustituyendo (19) en (21): S; = % — D,y + ‘:I
K Kk

. Sustituyendo (16) en la anterior

ecuacion:

*

I
Sl = SO + — (22)
Como:

W1 = Sl (2 3)
Sustituyendo (22) en (23) se obtiene la riqueza de los accionistas después de realizarse

la inversion via la retencion de las ganancias:

p’l
W1 = SO + — (24‘)

Pk
De (24) se observa claramente que W; % Wy sip* % Pr- De esto modo, una inversion
financiada a través de la retencion de ganancias incrementa el valor neto de los propietarios

siy solo si p* > py.
Inversion financiada a través de la emision de acciones comunes

Sea P, el precio de mercado actual por accidon y se supone, por simplicidad, que este precio

refleja solamente las ganancias esperadas actualmente, es decir, que no refleja algiin aumento
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futuro en las ganancias como consecuencia de la inversion bajo consideracion. Si N es el
numero original de acciones, entonces, el precio por accion estd dado por:

Po =+ (25)

Sea M el nimero de nuevas acciones necesarias para financiar una inversion de [

dolares, entonces:
M = ! (26)
=5
Dada la proposicion I, el valor de mercado de la empresa antes de realizar la inversion

(SN

Vo =— 27
0= (27)

Como V, = S, + D,. Entonces, el valor de las acciones comunes antes de realizar la

inversion es:

Xo
So=Vo—Dg=——Dy (28)
Pk

Si la empresa decide financiar nuevos activos cuya tasa de retorno esperada es p*.

Entonces, esto afectara al valor de mercado de la empresa:

X, + p*l
=" (29
Pk

Como V; = (§; + D;), consecuentemente, S; = V; — D;. Puesto que: D; = D,.

Finalmente se obtiene:

S1=Vi =Dy (30)
Sustituyendo (29) en (30):

I
51:__D0+_ (31)

Sustituyendo (28) en (31):
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p’l
Sl = SO + — (32)
Pk

A partir de (25) se arriba a S, = NP,. Sustituyendo esta ecuacion en (32):

p'l
Pk
La cual expresa el valor de mercado de las acciones como resultado de realizar la

inversion.

Ahora el precio por accion serd influido no s6lo por el nimero de acciones original
sino también por el nimero de nuevas acciones necesarias para financiar la inversion y

aunado al valor de mercado de las acciones resultante de la inversion. De este modo:

S1

P, =
" N+M

(34)

Sustituyendo (33) en (34):

P=( ! ) (we +p*’)
" \N+Mm " oy

A partir de (26) se obtiene MP, = I. Ahora bien, procedamos a introducir en el

segundo miembro entre paréntesis de la ecuacion anterior MP, — I; lo cual no altera a

aquella. De esta forma finalmente se arriba:

1 p"— P
p, =P ( )( )1 35
1 o + N+ M Py (35)

De (35) se observa que P; > P, si y solo si, p* > p;. Por ende, una inversion

financiada por acciones comunes es ventajoso para los actuales accionistas, si y solo si, el

rendimiento excede a la tasa de capitalizacion py.
Modigliani-Miller enfatizan el resultado al que arriban, sefialando que:

Nuestra conclusiéon esta, una vez mas, en desacuerdo con las ideas convencionales... la
Proposicion III parece implicar que la estructura de capital de una empresa es una cuestion de
indiferencia; y que, en consecuencia, uno de los problemas fundamentales de las finanzas
corporativas —el problema de la estructura de capital Optima para una empresa— no es un

problema en absoluto. (/bid.: 291)
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En relacion a las proposiciones I y II Modigliani-Miller establecen que éstas son
(13 4 4 .
... al menos, las bases de una teoria de la valoracion de empresas y las acciones en un

mundo de incertidumbre” (/bid.: 296).

Las proposiciones de Modigliani y Miller constituyen el fundamento de la teoria de
las finanzas corporativas. Puesto que los mercados de capitales no son perfectos, en realidad,
un corolario de estas proposiciones es que el valor de una empresa puede depender de su
estructura financiera en la practica. Hablando de esta constatacion, la literatura sobre el tema
ha estudiado las implicaciones de diversas imperfecciones (incluyendo la pignorabilidad
limitada) para el valor de la empresa y de su estructura de capital optima (d’Arvisenet y

Nosbusch, 2015: 16).

Entonces, ;por qué esta proposicion no se comprueba en el caso de la pignorabilidad
limitada? Supongamos que la compatfiia esta en la presencia de una oportunidad de inversioén
rentable, pero el ingreso pignorado generado por esta inversion no sera suficiente para cubrir
la diferencia entre la inversion y capital interna iniciales. Para que los inversores externos
estén dispuestos a invertir en este caso, la inversion debe ser reducida. En algunos casos,
puede ser simplemente abandonada. En otras palabras, la pignorabilidad limitada puede dar
lugar a un racionamiento de crédito y a niveles muy bajos de inversion. La posicion de
liquidez de la empresa y su politica de cobertura de liquidez pueden jugar un papel
importante. De hecho, como las empresas prevén este tipo de problema, tienden a tomar
disposiciones ex ante, acumulando liquidez o celebrando acuerdos (como las lineas de
crédito) con inversores externos a la empresa (outsiders). El elemento esencial de estos
acuerdos es que los inversores externos se comprometen a priori para proporcionar fondos a
las empresas a posteriori en situaciones en las que normalmente no se prepararon para ello
por la sencilla razéon de que el ingreso pignorado no cubre los fondos solicitados. Las
empresas estan dispuestas a comprar ex ante este tipo de seguro contra las necesidades futuras
de liquidez y el racionamiento del crédito. En este entorno, la gestion de liquidez (que
también se designa a veces como "gestion de activos / pasivos") por las empresas puede
desempetiar un papel importante, ya que, sin la financiacion de los acuerdos negociados con

antelacion, grandes proyectos de inversion deben ser abandonados. (Zbid.: 16-17).
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UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA

ACTA DE DISERTACION PUBLICA

No. 00020
Matricula: 209181326
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ENSAYOS SOBRE EL DINERO Y EL
SECTOR AHORRO-INVERSION.

-,

7

En la Ciudad de México, se presentaron a las 12:00 horas
del dia 8 del mes de diciembre del afio 2017 en la Unidad
Iztapalapa de la Universidad Auténoma Metropolitana, los
suscritos miembros del jurado:

DR. ROBERTO ESCORCIA ROMO
DR. JOSE ANTONIO REYES GONZALEZ
DR. JUAN CARLOS CASTRO RAMIREZ
DR. JAVIER JUAN FROILAN MARTINEZ PEREZ
DR. RICARDO SOLIS ROSALES
Bajo la Presidencia del primero y con caracter de

Secretario el ultimo, se reunieron a la presentacién de la
Disertacién Publica cuya denominacién aparece al margen,
para la obtencién del grado de:

DOCTOR EN CIENCIAS ECONOMICAS

DE: MIGUEL ANGEL CRUZ ROMERO

y de acuerdo con el articulo 78 fraccién IV del Reglamento
de Estudios Superiores de la Universidad Auténoma
Metropolitana, los miembros del jurado resolvieron:

MIGUEL ANGEL CRUZ ROMERO
ALUMNO
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Acto continuo, el presidente del jurado comunicé al
interesado el resultado de 1la evaluacién v, en caso
aprobatorio, le fue tomada la protesta.
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